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“Nosotros no abandonamos a las metas monetarias: ellas nos abandonaron a nosotros”
(1983) Gerald Bouey, Presidente del Banco Central de Canada, 1973-1987

Introduccion

En los dltimos cuatro afios todos los diagnosticos de inflacién dados por el gobierno fallaron
persistentemente: desde las metas de inflacién postuladas en cada afio hasta el futil intento de
controlar los agregados monetarios del final junto al FMI. La extrafiisima combinaciéon de
expectativas iniciales de la elite gobernante sobre la “sencillez” de bajar la inflacién junto con la
“seriedad” marginalista de los asesores econémicos de Macri, curiosamente permitieron la
existencia de algo muy parecido a un “experimento crucial” para el cuantitativismo monetario
argentino. En efecto, la oscilaciéon entre un cuantitativismo exégeno y otro endégeno, vg.
monetarismo y metas de inflacién respectivamente, mostré la incapacidad de dar cuenta con las
variables causales que efectivamente generan inflacion.

El resultado inflacionario del “mejor equipo econdémico de los ultimos 50 afios” no puede ser
mas explicito en su fracaso tanto teérico como politico: una tasa mas que duplicada del nivel de
inflacion (53%) respecto a la inicial en solo cuatro afios aplicando medidas de politica
monetaria cuantitativista.

La cobertura mediatica durante este perfodo, dio pabulo de que se trataba de una politica
econdémica seria y profesional y que cualquier otra perspectiva formaba parte de un remanido
reclamo populista inflacionario. El enorme rating televisivo de cierta especie de economistas
radicalizados de derecha es el plafén de este tremendo fracaso tedrico.? La gran mayorfa de
ellos probablemente no reconoce que la discusion sobre los precios e inflacion tiene larga data,
y las revoluciones de precios son mucho mas antiguas que el surgimiento del marginalismo
hacia 1870. A la luz de esa discusion, no puede pensarse que las resoluciones son obvias y de
sentido comun, puesto que el insumo esencial para dirimirla es una previa claridad teérica sobre
los canales de transmision de los precios, de la que carece el debate actual. Vernengo (2005)

Expresion de esa confusion reinante fueron las oscilaciones durante el primer afio de gestion: el
gobierno inicialmente anclé la inflaciéon por medio del controles de agregados monetarios,
pasando por un breve perfodo de ancla cambiaria ante el primer atisbo de fuga al ddlar; y

1 Agradezco a Fabian Amico y a Agustin Mario sus valiosos comentarios sobre algunos temas trabajados aqui, sin que ello
implique responsabilidad en errores cometidos.

2 Este tipo de “boxeador a sueldo televisivo”, parafraseando a Marx, hatfa avergonzar a los “economistas vulgares” del
siglo XIX.
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finalmente, desde septiembre de 2016, el planteo de metas de inflacion con el control de tasa de
interés de politica (cuantitativismo endégeno) hasta la salida del presidente del BCRA en 2018.

En este trabajo se hard una breve introduccién tedrica alternativa a las explicaciones
convencionales de la inflacién, en base a la visién clasica del excedente, para intentar luego en
la segunda parte analizar su evolucién en la Argentina durante el gobierno de Macri.

1-Visiones tedricas de la inflacion

“La teoria y la politica monetaristas hacen un hincapié extraordinario, si no es que exclusivo, en la
disminucion de la inflacion mediante la reduccion de la oferta monetaria. Nos invitan a olvidar los
desastrosos efectos sobre el desempleo mediante la invocacion alternada de las expectativas a largo plazo
0 racionales, o algin encantamiento de la teoria del laisse3 faire que trata todo desempleo como
voluntario. .. Pero una politica monetarista solo puede funcionar si un gobierno logra permanecer
inmune frente a la presion popular, como ocurria con los gobiernos del siglo XIX” Desai, M.
(1989:266-7)

En todo este derrotero la vision teorica de los asesores econémicos responsables de la politica
econémica del gobierno, con un conspicuo protagonismo de la Universidad Di Tella3- se basé
en una posicion marginalista que considera a la inflacién como un exceso de demanda,
expresada generalmente en que los gobiernos monetizan el déficit fiscal”. Con esa perspectiva,
el gobierno drasticamente comenzé a “financiar” con divisas esos gastos en pesos*. Usando el
mercado de deuda hasta literalmente “agotarlo” a fines de 2017 y con la friolera de mas de
100.000 millones de U$s de nueva deuda dejé al pais con una no facilmente salvable “pesada
herencia” puesto que vis a vis el 2015, actualmente no hay forma de acceder a acreedores
privados para obtener financiamiento y la relaciéon de deuda externa sobre exportaciones crecid
a mas de 250%. De Lucchi (2018)

Este trabajo parte de la teorfa clasica del excedente de los precios y la distribucion de la cual se
deriva que el motor principal y necesario que determina y propaga la inflacion es la presencia de
un conflicto distributivo entre trabajadores asalariados y duefios del capital. Si las demandas de
mayores ingresos no son complementarias sino inconsistentes entre si respecto al crecimiento
del excedente, esta puja distributiva impactara en variaciones de salarios nominales y precios y
cuyos resultados reales se terminaran definiendo ex post. Lavoie (1992:372:421); Furtado
(1958:26); Noyola (1956) El disparador por lo general es un shock de costos (vg. devaluacion,
suba de tarifas, precios internacionales) que modifica los ingresos reales relativos (distribucion)
y se propaga directamente proporcional a la persistencia y grado de conflictividad.

Con este punto de partida analitico, puede darse cuenta que en la Argentina se mantiene un
esquema de conflicto distributivo persistente no resuelto, como también de los niveles de inflacion
mas altos alcanzados vis a vis la region en los ultimos 50 afios.> Entonces, la inflacién es un
efecto inducido de un esquema politico y social donde los trabajadores tienen una “posicion
negociadora” mas solida, a diferencia del resto de los paises de la region.

3 Entre los destacados: Marcos Pefla, Lucas Llach, Enrique Avogrado y Marina Carvajal, Jorge Triaca, Francisco
Gismondi, Mariano Flores Vidal y Sebastidn Scheimberg, Federico Sturzenegger y Guido Sandleris.

4 En la idea marginalista de que esa operacién no “emite” pesos y por lo tanto no es inflacionaria por no subir la
demanda. El “elefante en el bazar” que no ven desde su propia Optica tedrica, es que con los pesos del publico que
compran esos dolares de deuda del tesoro, implican un cambio en la propensiéon a gastar, puesto que la del Estado es
mayor al del sector privado (y mas si no se iban a consumir en el momento de la compra), ergo, sube la demanda en
cualquier caso, y desde la misma visién marginalista serfa inflacionatia.

5 En los pocos momentos que la inflacién ha sido efectivamente contenida, fue al costo de una enorme desocupacion
como en los 90 con la convertibilidad.
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Una elevada tasa inflacionaria en la Argentina puede deducirse por una mayor “densidad
sindical” que presenta su mercado laboral respecto a otros paises, pero esto no significa que la
explicacién de la inflacién por costos y puja distributiva debe descartarse para otros paises de
la regién que presentan una menor inflacién. Summa (2014) Por el contrario, una menor suba
del nivel de precios en otros paises, puede expresar el resultado de una puja distributiva
“resuelta”, o bien contenida o moderada, que conlleva ajustes salariales (a la baja) mayores y
mas adaptables (menos conflicto) a las diversas coyunturas devaluatorias®.

Por lo que cualquier explicaciéon que deje de lado las variables “costo macroeconémico” como
lo son el tipo de cambio, los salarios, las tasas de interés, markups, no puede dar cuenta del
nicleo de conflicto distributivo que existe en toda sociedad, ora mayor ora menor y cuyas
demandas inconsistentes en el crecimiento del producto propagan y/o disparan un proceso de
suba persistente de precios. Stirati (2001)

2-La causalidad Pancho Ibafez: “todo tiene que ver con todo”

“Para cada pregunta sutil y complicada, hay una respuesta perfecta, simple y directa, que es
incorrecta”. Mencken, H.L.

Debido al consenso vulgarizado de que la inflacién existe por un exceso de demanda puede
resultar para muchos, extrafio que se sefiale a la puja distributiva y los costos
macroeconémicos’ como causa inflacionaria normal. Lejos de esta vision, los clasicos de la
teorfa del excedente, como Smith y Ricardo, han descripto dicho conflicto como central para
entender la economia politica.®

La naturalizada versién monetarista que refiere a una ecuménica “emision” para explicar la
inflaciéon por exceso de demanda, tiene que dar cuenta de fenémenos empiricos que no avalan
dicho exceso, como se muestra en el grafico 1. Para el perfodo 2017-2019 una suba
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Griafico 1 Fuente: Ministerio de Hacienda e ITE

¢ Al respecto los dltimos acontecimientos de Ecuador y de Chile pueden mostrar una posible muestra de cambios en la
puja distributiva que estaba “solucionada” o apaciguada.

7 Salarios, tarifas y tipo de cambio: precios de insumos ecuménicos como la fuerza laboral, la energfa y los importados.

8 Con solo ver el capitulo 8 de la Riqueza de las Naciones de Adam Smith puede entenderse como ya para la época, el
autor no ignoraba la disputa por el ingreso entre capitalistas y trabajadores asalariados. En Ricardo, el concepto de
“capacidad de negociacién” de los trabajadores por su salatio, va en el mismo sentido.
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de la utilizacién de la capacidad productiva (que implica una mayor demanda efectiva hasta
mayo de 2018), se corresponde con una menor inflacién y v.v. en la segunda mitad del perfodo.
Esto evidentemente choca con gran parte de la explicacién monetarista y convencional que
parte de un exceso de demanda -por monetizaciéon del déficit publico o bien por la
“proporcion del gasto en el producto”, para explicar la inflacién.

El otro giro frecuente es el de afirmar que la inflacion es un fenémeno ‘“complejo y
multicausal” en general para oponerse a la explicacion monetarista, y que encubre una
confusion ecléctica en la teorfa. Finalmente termina formandose un cocte/ abstruso de inercia
inflacionaria, “tirones de demanda”, “empuje de costos”, “inflacién oligopdlica”, “emision
ex6gena”, “monetizacion del déficit”, etc. entre otras variantes ad-hoc. Este uso de la
multicausalidad se explica por la necesidad de aparecer omnicomprensivo y puede representar
tener un “activo politico”, ahorrando asi explicaciones empiricas especificas de los canales por
los cuales se produce la suba de precios.”

Por otra parte, la divulgacion en los medios de una mayorfa de economistas que esgrime un
monetarismo atavico!? -explicito o implicito- y sin que haya siquiera alguna objecién tedrica
y/o empirica de dicha antigualla tedrica es notable. Mas aun, dado que fundamentalmente en
todo el mundo el monetarismo fue practicamente descartado de los bancos centrales y
del convencionalismo internacional con el nuevo consenso neoclasico. Ante la falta de
una teorfa coherente y pertinente empirica que explique los canales 16gicos por los cuales se
produce la suba de precios es logico entonces que se asuma a la “emisiéon” monetaria o la “falta
de demanda de dinero” como una causa de la suba de precios en nuestro pafs. En realidad es
imposible de distinguir macroeconémicamente la demanda de dinero y la oferta de dinero.
Proponer modelos con una demanda real con una oferta nominal de dinero, no supera el
problema de que solo es un unico agregado monetario que no es producido “en espera de ser
comprado” con curvas independientes de oferta y demanda. Serrano (2002:3)

La Argentina del gobierno de Macri representé (nuevamente) un extraordinario campo de
“experimentacion” que permite testear estas explicaciones convencionales de la economia y, en
particular de la inflacion. Los resultados de catastrofe economica del gobierno de Macri al tratar
de implementar medidas basadas en la liberacién total del mercado de cambios, la suba de
tarifas y su dolarizacién, como asi también los intentos de bajar el consumo publico para
reducir el déficit fiscal que suponen en el origen del fenémeno, mostraron la efectividad del
error tedrico causal del cuantitativismo monetario para entender las causas de la inflacion y al
crecimiento econémico.

A partir del examen tedrico y empirico se mostrara en este trabajo que la inflacién es un
fenémeno de elevacion de costos macroeconémicos y lo que la hace persistente es el conflicto
distributivo del ingreso. Esta diferencia tedrica tiene fuertes implicancias para la recomendacion
de adopcion de “politicas de ingreso” en pos de paliar la inflacion, y no en cambio el ajuste de
la demanda mediado por la busqueda del superavit fiscal. Urquidi (1989)

La repeticion hasta el hartazgo de que la inflaciéon es un problema monetario confunde
“causalidad” con necesidad de existencia de una variable como el dinero. Va de suyo que los

9 Macti llego al gobierno con una “explicacién” de la inflacién basada en la falta de confianza en el anterior gobierno, y
«

que  bajarla  serfa  facl y  que no va a ser un tema en mi gobierno”.  Ver
https://www.youtube.com/watch?v=d6plREhdHxI

10 En efecto, el cuantitativismo exégeno o monetarismo ha sido dejado de lado en todo el mundo después de su fracaso
en los "80. En mainstream actual, el nuevo “consenso neoclasico” tiene en consideracién al dinero como endégeno o
inducido. Muy lejos de la idea de controlar los “agregados monetarios”, banqueros centrales como Gerald Bouey, nos
ilustra con su frase al inicio de este trabajo.
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ejemplos contraesgrimidos de economias de trueque!! sin inflacién, tienen dos problemas: 1-
nunca hubo economias persistentes sin dinero, Graeber, D. (2011: cap. 2)!2 por lo tanto
restringen el ejemplo a una impertinencia empirica de inexistencia histérica y antropologica; y
2- no se niega aqui la necesidad del dinero en el proceso mercantil, lo que se critica es la
causalidad monetaria (emisién) para la variaciéon de precios y su exogeneidad en situaciones
normales. Vernengo (2005) 13

A partir de aqui el trabajo se divide en dos partes. Se vera primero en el punto 3, el origen de la
explicacioén de la inflacién por parte del marginalismo partiendo del modelo “aceleracionista”
de la inflaciéon del “nuevo consenso neoclasico” entre nuevos clasicos y neokeynesianos!* y
posteriormente en el punto 4, el andlisis de los resultados de la gestion Macri. Y finalmente las
conclusiones.

3-Modelo convencional de “nuevo consenso” neoclasicols

“el pensar la economia desde la dptica del equilibrio general tiene grandes ventajas y es un gran
orientador de la politica econdmica. Nunca salgan de casa sin tener en cuenta plenamente ese marco”.
Sturzenegger (20106)

Se parte aqui de una ecuacién del nuevo consenso neoclasico, donde conviven diferentes
causas posibles que explican la suba de precios. En ella, sin embargo y como se vera, sus
supuestos no son sostenibles empiricamente (sencillamente no ocurren en toda la region
latinoamericana al menos). Se vera entonces que al cambiarlos por otros mas aceptables, a la
luz de los resultados econométricos y de hechos estilizados ecaménicos, se modificara el principal
canal de transmision inflacionario en dicha ecuacion.

En efecto, ese canal inflacionario sera resultado del incremento de los costos macroeconémicos
y la puja distributiva en vez de un exceso de demanda o “brecha de producto”. Esto es asi,
dado que estando el salario entre estos costos, conforma la puja distributiva con el resto de
costos macroeconémicos agrupados como shocks de oferta: tipo de cambio y tarifas. Otro
resultado importante de este analisis, es que lo que se denomina “inflacién inercial”,
simplemente afecta como se verd en la ecuacion [13], al nivel de precios en forma de un
multiplicador, mas no al crecimiento del mismo. Amico & Fiorito (2017)

1 No comenzamos con el trueque, descubrimos dinero_y lnego eventualmente desarrollamos sistemas de crédito. Sucedid precisamente al revés. 1o
gue ahora llamamos dinero virtual vino primero. Las monedas legaron mucho mas tarde, y su uso se extendid de manera desigual, nunca
reemplazando por completo sistemas de crédito El trueque, a su vez, parece ser en gran medida una especie de accidente subproducto del uso de
monedas o billetes: historicamente, es principalmente lo que hacen las personas que estin acostumbradas a las transacciones en efectivo cnando
por una razon u otra no tienen acceso a la moneda. Graeber (2011:40)

12 "Ningun ejemplo de una economia de trueque, pura y simple, ha sido jamas desctito, y mucho menos el surgimiento del
dinero; toda la etnografia disponible sugiere que nunca ha habido tal cosa”. Humpbhrey, C. (1985)

13 Algo asf como acusar a la fuerza de gravedad terrestre de ser causa del suicidio del que se lanz6 desde un balcon. La
gravedad siendo necesaria para la caida, no inicia el movimiento, y, a nadie se le ocurrirfa decir que es la causa de la caida.

14 En la version cuantitativista del dinero, la inflacién de precios aparece por un exceso de demanda a partir de un exceso
de oferta de dinero o bien un excesivo crecimiento de la oferta de dinero. Sus versiones pueden ser varias, una version
estrictamente del “nuevo consenso” que es la versién convencional actual y que se basa en Wicksell. En esta version la
inflacién aparece porque la tasa de interés efectiva del mercado es menor que la tasa “natural” de interés (no observable) y
el dinero es enddgeno. Esto lleva a la generacién de una brecha de producto que acelera la inflacién avalada por el
crecimiento de la oferta de dinero. Otra version se basa en la NAIRU (tasa natural de desempleo que no acelera la
inflacién) Friedman (1968) y Phelps et al. (1970), basado en una curva de Phillips vertical, con base en Friedman y dinero
exégeno. Lavoie (2014:cap.8)

15 Lavoie y Kriesler (2005)
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Pero las hipotesis convencionales respecto a la causalidad de transmision inflacionaria, fueron
puestas en practica durante el trascurso del gobierno de Macri. En efecto, la explicacion
convencional de la inflacién se basa en un exceso de demanda. Esta puede ser representada con
una curva de Phillips a partir de un modelo de “nuevo consenso neoclasico”, que es bastante
similar a la curva monetarista de Friedman en su version aceleracionista Ecuacién [1]. Carlin &

Soskice (2009); Romer (2000); y Taylor (1997)

Donde 7, es la inflacién corriente, a es el coeficiente inercial que acompafia a los rezagos del
Ty_1; # es el grado de utilizacion de la capacidad productiva que se forma como la razén entre
el producto efectivo y el normal y 4 el coeficiente que acompafia a la brecha de demanda;
mientras que ¢ es el conjunto de shocks de oferta.

Deduccion de la ecuacion [1]

La construccion de esta ecuacion [1] se puede obtener por medio de las siguientes ecuaciones:

Mediante la ecuacion [2] se agrega una IS en economias abiertas actuando como una curva de
demanda del modelo:

Y=F(; TC)

Que depende negativamente de 7 tasa real de interés y de T'C tipo de cambio real.

Si se considera una IS lineal, que puede tomar la forma, (Carlin & Soskice, 2010):
Yi=d+eTC—fr 2]

Donde 4 es la demanda auténoma y ey fcoeficientes positivos!©.

Grafico 2

Con la ecuacion [3] se describe una Curva de Phillips (Grafico 3) para economias abiertas, que
hace las veces de una curva de oferta del modelo:

e = F (me_q, VY%, n*,TC)

16 La pendiente negativa de IS puede variar si se considera la actividad del comercio extetior.
g
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con 1, inflacién(variacion) local, m,_4 inflacion pasada, m* inflacion internacional, Y producto
efectivo y Y* producto potencial exégeno de Yy de la demanda efectiva global que depende en
el modelo del Nuevo Consenso, de la dotacion de factores de produccion y de su uso 6ptimo.
Mientras que j es el parametro ponderador de los precios domésticos en el indice de precios al
consumidor y (1 — j) es la ponderacion de los precios de los transables. Los bienes transables
dependen del tipo de cambio nominal TC y de la inflacion mundial m*. Considerada en su
forma lineal:

m, =jlan;y +b(Y; —Y") +¢) + (1 —j)(@" + ATC) 3]
VCP
T ) CP(m2)
n2 = -
CP(r1)
nl : A
ye y

Grafico 3

Se agrega para la determinacion del tipo de cambio TC en el corto plazo se usara la ecuacion [4]
siguiente, donde se incorpora una ecuaciéon de la paridad de tasa de interés descubierta
(uncovered interest parity o UIP) (Taylor 2005)

i-i*R=TC-TC [4]

con 7y 7* tasas de interés nominal doméstica e internacional, R la tasa de riesgo, TC el tipo de
cambio efectivo y TC¢el tipo de cambio esperado.

Con esta ecuacion se puede determinar el tipo de cambio en el corto plazo. Expresa que
la diferencia entre la tasa de interés pagada por titulos dentro y fuera del pais tiene que igualar a
la variacion del tipo de cambio esperado entre los pafses vinculados. Tanto la tasa de interés
internacional 7% como el riesgo pais R son exégenos. Un aumento (disminucion) de la tasa de
interés doméstica / se asocia con una expectativa que aprecia (deprecia) el tipo de cambio
esperado, y por lo tanto cambiando su nivel efectivo. Deduciendo de ecuacion [4]:

ATC = —(Ai — Ai* — AR)
Se agrega una regla monetaria para determinar la tasa de interés 7

En efecto, se toma una regla de politica monetaria, (Regla de Taylor), que describe la
respuesta del banco central a través del manejo de tasas de interés nominal en su intento de
modificar la tasa real de interés y llegar a una tasa real objetivo. Si el banco percibe que la
inflaciéon se encuentra por encima de la inflaciéon que se fij6 como objetivo, o bien si el
producto efectivo se encuentra encima del producto potencial, puede entonces aumentar la tasa
nominal de interés para corregir esos valores. En resumen, la tasa de interés debe estar por
encima de la tasa de inflacién tanto para una economia abierta o cerrada.
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Puede expresarse esta regla como sigue:
i =r®+mn.+v(m,—n)+nl, - V") (5]

Donde 7 es la tasa de interés real objetivo que mantiene estable la inflacién, m,"y Y™ son la
inflacion objetivo del banco central y el producto potencial respectivamente, con »>7 de tal
forma de asegurar que la 7 se mueva acorde a la inflacién y # coeficiente positivo. Cuando tanto
la meta de inflacién y el producto potencial se alcanzan la tasa real de interés llega a ser la tasa
natural de interés.

Se agrega para el largo plazo la paridad de poder de compra y se expresa en una ecuacion [6]:
en el largo plazo, que expresa el poder de paridad de compra PPP en su version relativa;!”

- *=TC-TC=d1'C=0 [6]
con TC tipo de cambio efectivo y TC¢ el tipo de cambio esperado, que permite explicar una
convergencia de los precios por medio de la adecuacion del tipo de cambio esperado y el
efectivo en largos periodos de tiempo. Lo que afirma este supuesto de PPP relativo, es que las
expectativas sobre el tipo de cambio nominal se deben adecuar a la variacién de la inflacion

esperada de largo plazo, para mantener la tasa del tipo de cambio real estable.

Si se igualan la UIP y la PPP (ecuaciones [4] y [6]) que se cumplen en la vision mainstream del
nuevo consenso y se obtiene la tasa real de paridad (RIP):

7%= T -0 *=0

que es la paridad real de interés doméstica e internacional respectivamente

r=r*

Con este resultado y cumpliéndose la PPP se puede ver que la regla de Taylor de la ecuacion [5]
cumple que Y; —Y;" = 0 y m,-m,*=0 obteniéndose que ¢ = i — T, que es la tasa de interés
real esperada en una economia cerrada.

La curva de oferta del modelo convencional

Si a su vez reemplazamos en la curva de Phillips [3] con la PPP [6] se obtiene la curva de
Phillips valida tanto para economias abiertas o cerradas:

m, =jlam,_y +b(Y, =Y")+c+ (1 —j)(m *+dTC)
e =jlame s + by —Y") + ¢+ (1 — )(#e+ 7 — )
Operando convenientemente
ng =jlan,1 +b(Y, Y +c

Simplificando el parametro correspondiente a bienes no transables ; se obtiene la curva de
Phillips aceleracionista:

Oferta  my =amy_y +b(u—1) +c¢ 1]

17 Suponiendo que se forman con expectativas futuras.
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Donde m; es la inflacién corriente, con T,_; la inflaciéon pasada tomando expectativas
adaptativas con @ que es el coeficiente inercial y # es la utilizacion efectiva y/y% ¢ son los shocks
de oferta. Puede verse también que la expresion de la ecuacion [1], es la misma para economias
abiertas o cerradas. Ver Summa (2016); Amico & Fiorito (2017)

En tanto que el tipo de cambio real es supuesto estable a largo plazo, es l6gico que no tendra
segun la PPP de [6] ningun impacto sobre la inflacién del pafs, por lo que esta hipdtesis permite
obtener una curva de Phillips que es la misma para economias abiertas que cerradas como una
curva de oferta en un primer cuadrante entre inflacion y producto (p-Y)

La curva de demanda del modelo convencional

Para transformar la IS en una ecuacién de demanda (p-Y) se reemplaza la expresion de la regla
de Taylor [5] en la IS [2], obteniéndose una relacién negativa entre producto e inflacion:

v
Demanda Y, =Y",  + m (e x —my)

Con Y; producto efectivo, Y™, producto potencial
Supuestos de la curva de Phillips del “nuevo consenso”

La ecuacion [1] expresa la version aceleracionista de la inflacion de Friedman, cuyas
propiedades reposan en los siguientes tres supuestos!s:

a) supone una inercia completa de la inflaciéon pasada cuyo primer parametro es a=1;

b) supone una “brecha de producto” generada por el efecto de la demanda
determinando un producto efectivo mayor que el producto potencial y medida por el
parametro b; y el producto potencial es supuesto independiente y sin conexiéon con el
efectivo;

c) supone que los shocks de oferta (salarios, tipo de cambio, precios internacionales), ¢
tiene media cero, es decir en largos periodos de tiempo los shocks positivos y negativos
se cancelan. Por lo que solo los shocks de demanda son los que persistentemente tiran
de los precios y que es medida como inflaciéon nicleo. En caso de un shock de oferta,
el banco central puede no actuar si lo considera temporal, o bien podra actuar subiendo
la tasa de interés para lograr un impulso inverso sea que se trate de inflacién por un
shock de oferta persistente (c>0)!? o demanda (u > 1). Es decir que subiendo la tasa
de interés origina un impulso de demanda inversa reduciendo el nivel de actividad.

Por los puntos a) y ¢) la ecuacion [1] puede ser expresada sin los denominados “shocks de
oferta”, donde el parametro ¢ desaparece de la ecuacién y son los shocks de demanda los que
determinan el impulso inflacionario y con 2 =1 como se observa en ec. [7]:

T — Mg = b(ue — 1) [7]

De esta ecuacion se explica que, con un solo shock de demanda en el nivel de u>1, la
inflacion no frena nunca sino que se acelera persistentemente periodo tras periodo. El
parametro 4>0 es un coeficiente que pondera la brecha de producto (u; — 1), la que se torna

18 Ver Serrano (2019)

19 Como el caso de los aflos ‘80 en la Argentina- que derivé en una hiperinflacién en 1989 con un impulso persistente.
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positiva por efectos de los shocks de demanda y que son, por el supuesto b), los tnicos
responsables pasados de la inflacién en £20

Para la visién del nuevo consenso, la afectacion de precios por una politica monetatia se la
considera neutral a largo plazo, es decir que no afectarfa el crecimiento del producto, actuando
solo sobre el ciclo y sobre la tasa de inflacién (Pivetti, 2000). Si esto es asi para el mainstream,
no hay razones claras de por qué una menor inflaciéon serfa preferible a una mayor, por esta
posicion lo que implicaria la existencia de una ecuacién oculta. Lavoie, (2006)

3.1-Levantando los supuestos: :Qué sucede si la inercia inflacionaria no es total? (a<1)

Ahora bien, de una manera mas realista, el modelo puede ser corregido en su supuesto a) que
define al coeficiente de inercia (#=1) como de inercia completa, lo que indica una total
incorporacion de la inflacién pasada a los precios actuales. En efecto, si se considera que solo
se incorporan parcialmente (2<1) los costos mayores derivados de una inflaciéon previa, la
ecuacion [1] se transforma agregando las otras hipotesis b) y c) en:

_ b(u—1)

T
t 1-a

(8]
Aunque cabe sefialar que al introducir en el modelo la incorporaciéon parcial de la inflacion
pasada, la aceleracién de la inflacién en el modelo sera solo determinada por la variacién de

la utilizacion u, en el tiempo o incremento en el exceso de demanda y no por su nivel de
utilizacién. Serrano (2019:10)

_ b(ug—ue—q)
e =M1 =~ 14

como se observa en la ecuacion [8] el haber levantado la hipdtesis a) hace que el efecto
inflacionario de la variaciéon de la brecha de producto (con el supuesto que el producto
potencial es independiente del producto efectivo), no se acelere como en ecuacién [1] sino que
se ira frenando en el tiempo.

3.2-¢Coémo se modifica el modelo si existe histéresis en el producto?

Desde los ‘80, entre otros trabajos similares, Nelson y Plosser (1982), demostraron que la
trayectoria del producto podia ser explicada por la existencia de una histéresis completa del
mismo, por la cual llevaron a una explicaciéon basada en que el producto efectivo esta
determinado totalmente y no parcialmente por la tendencia del producto potencial, tanto para
el corto como para el largo plazo. Pero si efectivamente el ciclo estuviese dirigido causalmente
por la oferta, uno deberia encontrarse en los booms con una baja de la inflacién y con brechas
negativas del producto y v.v.

La posicién neokeynesiana por su parte, que afirma que el ciclo del producto esta dirigido por
la demanda mientras que la tendencia del producto dirigido por la oferta, pero los resultados
de Nelson y Plosser demostraron que las mismas fuerzas que explican el corto plazo también
explican el largo plazo y que por lo tanto, el producto potencial no es independiente del
producto efectivo. Sin embargo, la causalidad para el corto plazo desde la oferta tornaba todo
el modelo de RBC como no realista. Campbell & Mankiw (1987).

20 Sin embargo, es sumamente extrafio el tomar en promedio igual a cero a los shocks de oferta —(puja distributiva, suba
de salarios, inflacién internacional, devaluaciones- y no considerar, en cambio, que los shocks de demanda son en media
igual a cero (ver Serrano 2006)
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A los neokeynesianos les es dificil explicar esta diferencia entre corto y largo plazo, ante la
fuerte evidencia empirica de que lo que dirige el ciclo es lo que dirige la tendencia, en tanto que
puede concluirse que en los datos existe una histéresis fuerte como hecho estilizado donde el
corto explica al largo como afirmaron Nelson y Plosser (1982). Ver Serrano, (2019:12)

Por lo que puede darse otra explicacion del descubrimiento de los ’80, donde el corto plazo
genera el largo: una histéresis parcial y no desde la oferta sino desde la demanda.

El acelerador como hecho estilizado: cerrando la brecha de producto

Desde un punto de vista alternativo, el acelerador de la inversion que se deriva del principio del
ajuste del stock de capital fijo deseado, permite dar una explicacién de una histéresis del
producto que deriva una causalidad inversa a la de los autores marginalistas: esto es desde la
demanda efectiva hacia la capacidad productiva. Los inversores adaptan la capacidad
productiva a los movimientos de demanda efectiva autonoma del producto.

Claro esta que en la Argentina como en todo el mundo, el acelerador de la inversion es un
“hecho estilizado” y se cumple cuando la inversién reacciona mas que proporcionalmente a las
variaciones del producto efectivo. Para analisis econométricos de la cointegracion entre la
participacion de la inversion y el producto ver Braga (2018), Coremberg (2007); Fiorito (2015);
Amico et al (2010), FMI (2015)

Si en efecto se levanta el supuesto b), considerando la existencia de histéresis total en el
producto, implicara que el impacto en los precios de un exceso de demanda sera solo
temporatio, en tanto que dicha brecha (u; — 1) tendera todo el tiempo a cerrarse por efecto
del acelerador de la inversion y por lo tanto, afectara a lo sumo al nivel de precios, pero no con
una aceleracioén de la variaciéon de los mismos ante dicho shock de demanda. Para hallar una
expresion alternativa falta levantar el supuesto ) y poder expresar una nueva ecuaciéon donde el
impulso inflacionario provenga del shock de costos.

3.3-Inflacién de costos: ¢Y silos shocks de “oferta” no son en promedio cero? (c>0)

En efecto, de los Graficos 4 y 5 se aprecia que las variaciones del tipo de cambio, de los precios
de las materias primas y de los salarios (shocks de oferta o de costos) son relevantes para
explicar la inflacién tanto ascendente como descendente. Estas observaciones empiricas
pueden ser tomadas en cuenta para modificar nuevamente la ecuacion [3] para sacarle el lugar
explicativo de la inflacién al “tirén de demanda” y otorgarselo a la presion de costos y puja
distributiva.

Por lo tanto si se permite que el supuesto ¢) no valga, los promedios de shocks de oferta son de
resultado positivo y no nulo. Con la suba de precios de insumos importados, del petréleo o
bien de una devaluacién, la tasa de inflacion se acelerard hasta el punto en que el shock finalice
y entonces ¢=0. Entonces no habra neutralidad de variables externas como el tipo de cambio, y
precio internacionales.

En efecto, en una visién alternativa se supone que el tipo de cambio nominal es funcién del
diferencial de tasas de interés nominal 7% en el corto plazo y que el Banco Central (BC) utiliza
a la tasa de interés nominal para alcanzar la meta de inflacion. Para la ecuacion 2] de la IS se
supone que la variable auténoma es el gasto publico.

Partiendo de la ecuacién macroeconémica se puede deducir la formacién de precios como una
suma de costos >0, en tanto se ha levantado el supuesto b) de independencia del producto
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potencial con el efectivo y dicha brecha se cierra sin afectar a la variacion de precios. Se puede
expresar de la siguiente manera:

P.=IW +kP,_;(1+1i)+meP;21 [9]

Donde P es el nivel de precios, /4 £, y 7 son los coeficientes técnicos de insumos de trabajo, de
capital e importados respectivamente, I es el salario nominal y Pfes el precio en divisas del
insumo importado.

Si se toma logaritmos y se diferencia la ecuacién [9] con minusculas se puede transformar
trabajando convenientemente en:

T, = lw + ki + m(e+m;) [10]

La variacion de precios general my, se compone de cuatro elementos: la variacion de salarios ,
la variacion de la tasa de interés 7 la variacion del tipo de cambio ¢; y la variacion de la inflacion

internacional 7y 22
¢De qué dependen los salarios?23

El modelo postula que la variacién de salarios depende asimismo de la inflacion anterior de la
tasa de desocupacion U y factores institucionales. Se puede representar de la siguiente manera:

w=qm_,+tU+c¢ [11]

Siendo q el coeficiente que acompana la inflaciéon pasada y t el coeficiente que acompafia a
U= % que es definida por la resta del total de los ocupados (L) y la poblacion activa (IN). El

parametro ¢;representa factores culturales e institucionales que suele ser muy importantes para
definir la evoluciéon del salario, aunque no son tan facilmente medibles directamente24. Es
claro que para los salarios, los subsidios representan una transferencia que puede mejorar su
capacidad de compra, asi como la suba de tarifas o precios regulados puede representar una
merma en su capacidad de compra. Esto si bien no esta explicitamente reflejado formalmente
en la ecuacion [11]

Entonces si se reemplaza la ecuaciéon [11] del salario en la [10] y operando convenientemente se
obtiene una curva de Phillips mas especifica y pertinente:

e = ang_q + U + Iy + ki + m(e+7) [12]

Como se habia incorporado el supuesto de que la inercia es parcial (#<1) y cualquier shock
tendra un efecto temporal sobre la inflacién. Se pueden descartar de la ecuacion, por tener un
efecto temporario, los shocks de demanda, debido al ajuste de la capacidad productiva que
sigue a la demanda efectiva cerrando la brecha mas alla del corto plazo (acelerador de la
inversion).

21Aqui la tasa de interés nominal es tomada sin las ganancias netas de empresa, por simplificacién igualandolo al mark-up
nominal.

22 Cada variable esta ponderada por la participacion de trabajo, capital e importaciones en el producto.
2 Ver Amico & Fiorito (2017)

24 La variable c afectando el crecimiento de los salarios, no guarda una necesaria correlacién con el nivel de actividad.
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Del mismo modo, la tasa de interés 7 también se elimina de la ecuacién [12] al tener un efecto
temporario sobre la inflacion (la 7 tiene efectos sobre el nivel de precios mas que con su
variacion).

Operando sobre [12], la inflaciéon desde esta vision de costos y puja distributiva depende
entonces de la inflacién internacional nig, de la vatiacion del tipo de cambio €25, del nivel de
contflicto ¢, del nivel de desempleo Uy de la persistencia inflacionaria a26.

oU+lc; +m(e+ny)
e = —
1-aL

[13]

Es importante resaltar que « es el coeficiente de inercia y que como se muestra en la ecuacion
[13], no puede actuar sin que existan en el numerador los shocks de oferta y la puja
salarial que son los que lo alimentan auténomamente. El numerador, en suma, debe ser
positivo para que el multiplicador de inercia afecte el nivel de la inflaciéon. La llave
inflacionaria o desinflacionaria no esta en este factor inercial, dado que puede tener
efectos solo si existe puja distributiva y suba de costos macroeconémicos.

La conclusion tedrica indica que la inflacién es un fendmeno de costos macroeconémicos
dependiente de salarios, tipo de cambio, precios internaciones, todos ellos multiplicados por
efectos inerciales. Los resultados tedéricos también nos advierten que para limitar o reducir la
inflacién no debera recurrirse a ajustes de demanda en sus multiples versiones, sino que
deberan apuntarse a la moderacion de estas variables de costos e intentandose moderar la puja
distributiva.

Otra manera de expresarlo, en matriz marginalista, es que el “efecto ingreso” y no el “efecto
sustitucion” es el que sobrevive en la formulacién tedrica tanto para el crecimiento de la
produccién por demanda, como las politicas adecuadas para limitar la inflacion son las politicas
que limitan la suba de los costos macroeconémicos y las que intentan morigerar la puja
distributiva.

Hasta aqui las posibilidades de transformar la versién aceleracionista de la inflacién en una
vision mas realista de los supuestos iniciales. Se vera a continuacién como se puede usar esta
visién (desde la ecuacion [10] a la [13] para explicar la inflacién en la region a partir de los
costos y la puja distributiva salarial.

4-Problemas empiricos en la regién para la explicacion convencional de la inflacion

“Tenemos que empezar desdolarizando la mente del Central, que la gente entienda que el Central no
piensa en ddlares sino en precios. Cuando la gente se dé cuenta que piensa en eso, va a entender que los
precios tendran una tesitura independiente de lo que pase con el dolar”. Sturzenegger (2016)27

Como se dijo mas arriba, a nivel empirico este modelo aceleracionista de la inflacién no es
pertinente empiricamente en la region. Los supuestos iniciales (a, b y ¢) del nuevo consenso
neoclasico en la ecuaciéon de Phillips no son avaladas por las observaciones en la region

%En la seccién 3 se desatrolla la formacién del tipo de cambio y sus efectos.

26 Otra variable que se incluye para explicar la evolucion del salario es la variacién de la productividad en tanto que si los
salarios crecen por debajo de la misma, su incidencia en la formacién del precio caera.

7 1a Nacion, 20 de enero de 2016
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latinoamericana. Es por ello que se requiere otras politicas “de ingresos”, o de control de la
inflacién que apuntan a morigerarla apuntando a las causas de shocks de oferta y no las de
demanda. En ningin momento esta morigeracion es lineal y automatica en tanto implica una
negociacion entre muchos sectores, pero tiene alguna posibilidad de éxito si el tipo de cambio
es estabilizado.

En primer lugar, desde los ’80 se produce en el mundo un periodo denominado de “gran
moderacion salarial”, en que los coeficientes obtenidos para @ son menores a 1; en segundo
lugar, las brechas de producto en toda la region no son significativas y en cambio, si lo son los
shocks de oferta como los salarios o el tipo de cambio. Garegnani et al (2004)

En efecto, en Trajtemberg et al (2015) se presenta un trabajo econométrico que abarca a 11
paises de Latinoamérica de 1990 a 2013, donde queda evidente que muestra:

-el coeficiente / que acompana a la brecha de producto es muy pequefia (0.147) para la region
latinoamericana. Es decir que la brecha de producto no se manifiesta como una posible causa
aceptable de la variacién de precios persistente ni explica la inflacién nucleo en oposicion al
convencionalismo econémico.

-el tipo de cambio nominal (0.326) afecta a productos importados que forman parte de la
canasta del consumidor y por lo tanto afectan los precios;

-los costos laborales unitarios auténomos (0.762) sobresalen en su contribucion a la inflacion,
teniendo en cuenta que son netos de la variacion de precios pasada, y que abarcan todos los
factores institucionales y de puja por el ingreso. Véase el Grafico 4 a 6

Para el caso argentino dicho coeficiente que acompafia a la brecha de producto no tiene
ninguna importancia por lo que elimina la posibilidad de que el banco central pueda regular los
“excesos de demanda” con algun resultado sobre la inflacion. Eso puede representar que el
producto potencial no es independiente del producto efectivo y entonces el acelerador de la
inversion puede explicar y justificar la hipotesis de histéresis del producto. LLa demanda efectiva
que es auténoma del producto efectivo (consumo e inversion publica, exportaciones y créditos
al consumo), al crecer (decrecer) induce a la inversién privada para crecer (decrecer) y por lo
tanto la capacidad productiva se adapta a los movimientos de la demanda, cerrando la brecha.

Argentina: contribucion promedio de las causas de la inflacion a la variacion
de la tasa de inflacion, 1990-2013

Precio malerias primas
4.0

Brecha del producto <_ Tipo de cambio

‘
Coslos laborales unitarios Inercia

Desaceleracion Aceleracion

Grifico 4 Fuente: Trajtemberg et al (2015:182)
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Argentina: determinantes de la inflacion, 1993-2013
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Inercia inflacionaria W Puja distributiva M Brecha del producto

Grifico 5 Fuente: Trajetemberg et al (2015:174)

Ameérica Latina (11 paises)?: contribuciéon promedio de las causas de la inflacion
a la variacion de la tasa de inflacion, 1990-2013

Precio materias primas

Brecha del producto Tipo de cambio

.
Costos laborales unitarios v_ _ _ __ __________ " Inercia

Desaceleracion — Aceleracion

Grafico 6 Fuente: Trajtemberg et al (2015:186)

Como se dijo, la puja distributiva esta conformada en el grafico por los salarios ajustados por la
inercia inflacionaria (Grafico 5), por lo que en cada barra los salarios expresan el impulso

autéonomo ejercido por los salarios en cada afio, sin tomar en cuenta la inflacién pasada.

4.1-Determinantes de la inflaciéon en la Argentina 2018-2019

Econométricamente la inflaciéon en la Argentina es explicada significativamente, como se
observa en la Tabla 1, por el tipo de cambio nominal bilateral (11%); las tarifas o precios
regulados (9.9%). Los salarios ajustados por productividad no fueron significativos en el
petiodo, en efecto, en los cuatro afios la participacion salarial en el producto cayé un 13.5%
hasta septiembre de 2019 como se ve en Grafico 8, haciendo que los salarios ajustados por

productividad hayan crecido por debajo de los precios.
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Tabla 1
Variable Dependente: Indice de Precios
Serie mensual: 2015M12 2019M09
Observaciones: 46
Variable Coeficiente Error Std. t-Estatistico Prob.
C 0.004 0.002 2.148 0.038
p t1 0.560 0.081 6.879 0.000
Tipo de cambio nominal 0.111 0.015 7.561 0.000
precios reg 0.099 0.021 4,716 0.000
AR(1) -0.538 0.166 -3.245 0.002
R-cuadrado 0.69 Durbin-Watson 1.687

Fuente: Elaboracién propia en base a Min. Hacienda e ITE. Variables en logaritmos. La regresién se obtuvo con un r
cuadrado de 69% cumpliendo con test de normalidad, el test de autocorrelaciéon de Breusch-Godfrey LM; y el test de
heterocedasticidad ARCH y Breusch-Pagan-Godftey.

El indice de materias primas importadas tampoco da significativo en la regresiéon que como se
observa en Grafico 8 cae erraticamente en el periodo. Tampoco la brecha de producto dio
significativa, debido a la existencia del acelerador de la inversion que como se vio la critica
alcanzada en ecuacion [9]. A raiz de la caida de participacion del salario real en el producto en
este perfodo, el salario registrado ajustado por productividad no ofrece resultados significativos
en la regresion para explicar la inflacion. El renglén donde aparece Pr-7 representa el resto de
variables no identificadas, pero que se encuentran en la variable precio que se suelen denominar
“inercia” pero que en realidad no representa tedricamente al efecto (7-2L) de la ecuacion [13].

Como se ha desarrollado en la seccion anterior, una politica de reduccion de la inflacion sin
afectar el crecimiento debe apuntar a politicas de ingresos en base a la estabilizacion
cambiaria en primer lugar dado que es el mayor impulso de la regresiéon de la tabla 1, pero
dicha politica también debe limitar la dolarizacion de las tarifas, para poder intentar morigerar
la puja distributiva. Es un punto central de esa politica, debido a que el tipo de cambio nominal,
posee la mayor elasticidad en la formacién de precios.

Aparece como fundamental conseguir una renegociacion de los vencimientos de pago de deuda
en dolares que consolide un flujo positivo estable de divisas en la balanza de pagos que permita
estabilizar el tipo de cambio real. Ademas de la estabilizacion del tipo de cambio nominal, para
evitar que se reduzca demasiado el nivel de actividad via caida de salarios reales.
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Variaciones de tipo de cambio nominal y salario real
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Grifico 7 Fuente: Min Hacienda julio 2013-agosto2019

En efecto, si se observan las variaciones de los salarios reales y las variaciones nominales del
tipo de cambio en Gréfico 7, se notara el efecto opuesto en la distribucién del ingreso, en tanto
las devaluaciones reducen los salarios reales. Se observa que las devaluaciones de inicios de

2014, la de final de 2015 y la de mayo de 2018 dan resultados contractivos para el salario real,
aunque cada vez mas pronunciado nivel de caida.

La caida de la participacion salarial en el producto (-11.3%) (o el crecimiento de la participacion
de las ganancias en el producto) es resultado de un crecimiento del salario real menor (-14.8%)
en relacion al crecimiento de la productividad laboral (-3.9%) en el periodo y se encuentra en
parte en las causas de por qué los salarios nominales ajustados por productividad no fueron

significativos en la regresion de la inflacion para el periodo, al ser superados por el crecimiento
de las tarifas y el tipo de cambio.

Participacion salarial en el producto
dic. 2015- sep. 2019
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Grafico 8 Fuente: Min. De Hacienda e ITE. Numeros indice. 2015.12=100. Media movil semestral

Cabe sefialar que gran parte del efecto sobre salarios y los precios se da a través de factores
politicos e institucionales formalizados por el parametro ¢ en la ecuacién [11]. Variables como
el desempleo, no necesariamente muestran un impacto lineal en los salarios, al ser mads

37



Circus Revista Argentina de Economia, N°7, Verano de 2020

compleja su vinculacion, vg. depende de otros elementos institucionales y sociales expresados
en .28,

La principal influencia institucional en la Argentina es manejada por la actividad de la CGT la
que dirime la capacidad negociadora de los trabajadores para elevar los salarios. Sin embargo,
durante la gestiéon Macri, se vio reducida esta influencia debido a que la respuesta sindical fue
bastante mas moderada a la que venia teniendo en anteriores gobiernos.

Un analisis cronolégico de estas actividades, muestra que el primer paro general fue a 16 meses
luego de asumir Macri debido a la falta de cumplimiento del pacto “antidespidos” realizada con
el gobierno. Ocurrié al mismo tiempo que el salario real se estaba recuperando luego de una
cafda real en 2016; el segundo paro general se produjo en diciembre de 2017 pero por la
oposicion a una baja en las jubilaciones causadas por la modificacién de la ley de movilidad
jubilatoria; el tercer paro fue en junio de 2018 otra vez por una apertura de paritarias y
nuevamente por el pacto “anti despidos”; mientras que el cuarto paro fue en septiembre de ese
ultimo afio.

Por lo que de esta manera, la ecuacion [10]% para la Argentina es explorada empiricamente para
el perfodo reciente, con el tipo de cambio nominal bilateral, los precios regulados e la inercia
inflacionaria con resultados significativos. (Tabla 1) En la regresién no figuran las variables
salarios ajustados, precios de materias primas y brecha de producto puesto que no dieron
significativas.

Inflacion de costos y puja distributiva: salarios, tipo de cambio, tarifas

En el inicio del gobierno de Macri se destaca el efecto disparador inicial de la inflacién con la
devaluacién del peso. Los argumentos dados en ese momento diagnosticaban que dicha
devaluacion no generarfa un efecto de aumento de los precios. El supuesto del gobierno residia
en que los bienes transables se comercializaban a valores no oficiales del tipo de cambio que, a
la sazoén, se encontraba en un valor no oficial “blue” de 16 pesos. Posteriormente a la
devaluacion, este shock de oferta se vera reforzado con una enorme elevacion de los precios
regulados.?? (Grafico 9 y 10)

Los precios de materias primas como se dijo no jugaron un rol inflacionario (importaciones),
dado que salvo en 2016, en todo el resto del periodo presidencial de Macri disminuyeron y por
lo tanto no tuvieron incidencia ni significacion regresiva. En el Grafico 9, si se observa
claramente la incidencia de los precios regulados, del tipo de cambio nominal en la
determinacion del IPC, el que a su vez modulan al salario real en forma inversa.

Estos precios “macro determinantes” de la inflacion tuvieron aumentos nominales importantes
al asumir el nuevo gobierno. Primero el aumento del tipo cambio nominal bilateral que fue de
31% entre diciembre de 2015 y marzo de 2016; junto con una suba de los precios regulados del
18% y que en junio alcanzé el 83%, impulsé principalmente a una variaciéon de precios del 26%

28 Para ver un proxy de estos fenémenos institucionales se intenté usar series de “jornadas laborales no trabajadas” y de
“conflictos” para el ambito privado, del Ministerio de Trabajo; sin embargo no se obtuvieron resultados significativos con
respecto al salario. Lamentablemente no tenemos informacién para incorporar en la regresion de la Tabla 1 para mejorarla
con el agregado de otras variables. Ver Amico (2015)

2 En la especificacién mas general mostrada aca con tipo de cambio, tarifas e inercia.

30 El argumento vy justificacién de las subas de tarifas era que se encontraban muy por debajo de su “valor real” por los
subsidios de la gestion anterior. En la visién convencional esto era puesto como sinénimo de que las inversiones en el
sector serian dirigidas por ganancias y no por la demanda y como si los subsidios a la energfa no implicaran pago alguno a
las empresas energéticas. Todo esto representa un punto aparte del tema inflacionario, donde se suele olvidar que el
Estado debe dirigir o trazar el plan de inversiones de energfa y no dejarlo a los critetios de optimalidad de rendimientos de
las empresas.
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y una caida salarial real del -8% en ese periodo. Se aprecia como la combinacién de la
devaluacion y las subas de tarifas se potencian desde la primera mitad de 2016. Grafico 9 y 10

Ambas variables se reducen en 2017 permitiendo un repunte del salario real por la caida en el
IPC. Para ese afio, habiéndose empezado con un régimen de metas de inflacion, la suba de
precios se moderd, teniendo en cuenta las elecciones de medio término. En efecto, el gobierno
logré para ese afno bajar la inflacién y una suba de salarios reales en 2% (Grafico 11). Desde
abril de 2018 se produce una enorme devaluaciéon que alcanza un pico de 124% anual en

septiembre y que se continda hasta abril de 2019, donde el tipo de cambio nominal cae.
(Grafico 9)

La administraciéon macrista insistié persistentemente en que la devaluaciéon no iba a tener
incidencia en la medicién de la “inflacién subyacente” o “inflacién nicleo”, instrumento con el
que el banco central utiliza para hacer sus proyecciones3!. Al respecto, algunos funcionarios del
gobierno celebraban para el 2017 que el “efecto repase” era pequefio ante movimientos

cambiarios pero sin embargo, las devaluaciones del tipo de cambio serfan mayores a partir de
2018.

El indice de la “inflacién nucleo” —que es construido a partir de los precios no regulados, sin

precios estacionales y los que contienen un gran componente de impuestos3?- sin embargo,
también es alcanzado por los shocks de costos.
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Grifico 9 Fuente Min. Hacienda, estadisticas de CABA y ITE dic.2015-sep.2019

El problema de estos indices donde se eliminan algunos productos para reducir su volatilidad
es que se corre el riesgo de dejar sin una buena representatividad a la serie de precios,

fundamentalmente en procesos donde se intentan modificaciones de precios relativos muy
drasticos.

31 “Respiro aliviado que tengamos un tipo de cambio flexible que nos permita desligarnos de esa apreciacion, preservando la competitividad de
nuestra  economia, y  protegiendo  asi  la  actividad  economica y  primordialmente  la  de  la  industria”.
bttps:/ [ www.iprofesional.con/ notas/ 242014-S turzenegger-Respiro-aliviado-de-que-tengamos-un-tipo-de-cambio-flexible

32 Son los casos de combustibles, energfa, electricidad, agua y servicios sanitarios, sistemas de salud y setvicios auxiliares,
transporte publico, cotreo, teléfono, educacion y cigarrillos.
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Grifico 10 Fuente: CABA https://www.estadisticaciudad.gob.ar

En realidad, desde la direccion politica del Banco Central nunca se consideré que los shocks de
oferta no sean cero en media, (supuesto c) de su enfoque tedrico visto mas arriba). Por lo tanto,
cada devaluacién y cada aumento tarifario se acumulaba y trasladaba hacia el resto de los
precios y, claro esta también sobre los que conforman la canasta de bienes que componen la
“inflaciéon nucleo”. Después de todo no es de sorprender que esto suceda, dado que las

mercancfas se producen por medio de mercancias, parafraseando el titulo del libro de Piero
Sraffa.

Evolucion de Tipo de Cambio, Tarifas y Salario Real
variacion anual
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Grifico 11 Fuente: Min. De Hacienda y ITE * hasta mes de septiembre

Los salarios reales privados registrados cayeron de diciembre a diciembre todos los afios
menos en el 2017, siendo el 2018 el de mayor caida con un -10%; las otras variables de costos
que impulsan significativamente a la variacién de precios, pueden verse su variacién para cada
afio en Grafico 11 y su variacion total hasta septiembre de 2019 en Grafico 12.
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Grifico 12 Fuente: Min. De Hacienda y ITE * hasta mes de septiembre

4.2- Las metas de inflacién en el gobierno de Macri

A fin del primer afio el gobierno lanza para el 2017 un programa de metas inflacion. Estas
pueden expresarse como un dispositivo que supone que la inflacién tendencial es dirigida por
un exceso de demanda y que por medio del manejo de la tasa de interés se puede controlar a
esta ultima®3. Se ubica ademas un corredor de tasas acorde, donde las cantidades agregadas
monetarias son endogenas a esa tasa.

Su utilizacién con relativo éxito en multiples paises ha avalado su aplicacién para controlar
procesos inflacionarios con un sistema de anclas y amortiguadores para ello que es al dia de hoy
de uso extendido. Pero como se vera, los canales por los que actia no son los que el
convencionalismo deduce y explica. Serrano (2010:65)

Para que tenga validez la explicaciéon convencional de la inflacion, tendrfan que ser validos los
tres supuestos de la curva de Phillips aceleracionista, que como se pudo observar, distan mucho
de ser empiricamente avalados. Es decir que supone que los coeficientes de inercia como los de
expectativas inflacionarias sumadas valen uno, que el producto potencial es independiente del
producto lo que ya se vio no ocurre en toda la regiéon y que los shocks de oferta como las
variaciones del tipo de cambio no afecten los precios domésticos: “La institucion considera que la
Sflotacion cambiaria es importante para desvincular los movimientos del tipo de cambio del comportamiento de los
precios domésticos”. TPOM (5/2016:36) Es decir dejar afuera de la inflacién nucleo al tipo de
cambio.

El éxito en paises de la region como el Brasil, se manifiesta en que la tasa de interés nominal
mis alta produce un diferencial de tasas nominales positivas3* que induce la entrada de flujos de
divisas que aprecian el tipo de cambio real y nominal actuando de buffer de la suba de precios,
frenando la inflacion y elevando la capacidad de compra de los salarios. Por lo que, el canal por
el que actia no es reduciendo la demanda de inversiéon o de consumo como se sigue de la

33 El supuesto marginalista del principio de sustitucion factorial avala dicha implicacion con la determinacién de curvas de
factores con pendiente negativa. Garegnani (1970); Petri (2004).

34 El diferencial de tasas tomadas sobre el riesgo cambiario, el riesgo pafs y la tasa norteamericana si es positivo induce la
entrada de divisas.
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légica convencional, sino bajando o frenando subas de costos, principalmente el salario que es
la fuente de los costos laborales unitarios.

En un trabajo reciente, Perrotini & Vazquez Mufioz (2017:11) sefialan que el verdadero freno a
la inflacién no es el “atraso cambiario” ni la suba de tasas de interés, sino la estabilidad de los
costos laborales unitarios. La posibilidad de que no suban al tiempo que se logra una mayor
capacidad de compra los salarios, redunda entonces en una menor suba del indice de precios.

Los estudios previos realizados en el BCRA para la implementacion del régimen, no
encontraban buenas perspectivas, puesto que preexistia una gran volatilidad cambiaria y que
para su implementaciéon se necesitaba un mayor tiempo de estabilizacién; ademas la tasa de
inflacion era alta vis a vis otros paises que las metas habian dado resultado. Por lo tanto, la tasa
de interés dificilmente puede servir en esas condiciones para la apreciacion del tipo de
cambio real, tal y como se observa que actua financieramente en la region. Al revés, en la
Argentina con un conflicto distributivo singular no resuelto, en un marco de desregulacion total
del mercado cambiario que permiten devaluaciones importantes, era un camino dificil de lograr,
puesto que se eliminé el canal que iba de la suba de tasas de interés- apreciacion del tipo de
cambio para frenar la suba de precios.

La concepcion convencional de las metas de inflacién supone que existe un efecto sobre la
demanda (ecuaciéon (8) analizada mas arriba) a partir de la relaciéon de pendiente negativa de la
curva de inversion, donde cae la demanda de inversion cuando aumenta la tasa de interés. Y en
tanto se considera a la inflacién como un resultado de un exceso de demanda, de esa manera se
intenta controlarla ubicandola entre bandas de oscilacién que configuran una tasa objetivo de
politica como se observa en el Grafico 13.

Las conclusiones negativas halladas en la experiencia internacional previamente, no fueron
escollo para su aplicacion en el pafs, en tanto que la decision politica del presidente del banco
central estaba tomada antes de ese analisis. Mas bien, todas esas comparaciones sirvieron para
la busqueda de una justificacion para la adopcion de IT en la Argentina como caso tnico con
excepcion de Israel. IPOM, mayo 2016)

Cronologia de las metas de inflacion

La introduccién de metas de inflacién por parte del actual gobierno se produjo en septiembre
de 2016 con la idea de darse un afio de transicién para alcanzar finalmente una inflacién del
5%. Estaban planteadas para el afio 2017 objetivos entre 12% y 17%; luego de 8 a 12% para el
2018 y de 5% con un error de 1.5 pp. para el 2019. IPOM (octubre 2017).

En ese primer ano, la idea del banco central era de llegar con una tasa de inflacién menor al
25%. Desde febrero de 2016 se tomo la tasa de interés a 35 dias de corte de las L.ebacs como
tasa de politica monetaria. El nivel de la tasa de interés nominal pasé de 38% a 37.5%
apuntando a reducir conjuntamente con la de precios. Las proyecciones de llegar a un 5% de
inflacién anual se mantuvieron aun a mediados de 2016 mostrando un fuerte voluntarismo
politico en los distintos comunicados del BCRA. Ya para ese primer afio se mantuvieron las
bandas prefijadas en enero, lo que significé haber subestimado el efecto repase de la
devaluacién de 2015 como las subas de tarifas.

Para entonces un proceso recesivo se irfa aduefiando de la economia, aunque negado por la
consideracion del gobierno que la asignaba a una recesiéon heredada en la segunda mitad del
2015%. La tasa de interés de politica se fue reduciendo desde 26.75% a 24.75% como forma de

3 Aunque sin embargo los datos del INDEC de ese afio marcan un crecimiento del Pib de 2.73% a precios de 2004.
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hacer “converger las expectativas” de inflacién para el 2017, que en tanto afio de elecciones de
medio término con la idea de mantener una tasa real de interés positiva.

Sistematicamente el gobierno ignoraba a los shocks de oferta como generadores de inflacién,
considerandolos como discretos y no acumulativos (tipo de cambio y precios regulados), la
inflaciéon del primer trimestre de 2017 superé a la del ultimo de 2016. Esto dispaté las
intervenciones del BCRA en el mercado abierto, que intenté retirar “liquidez excedente” con
LEBACS donde observaba una inflacién “nucleo” mensual de entre 1.3 y 1.9%.

Durante 2017 el gobierno de Macri habia comenzado a obtener algun resultado en la baja de la
inflaciéon y un leve crecimiento de los salarios reales, haciendo que el nivel de actividad
mostrara alguna recuperacion. Hasta el tercer trimestre de este afio la inflacion se ubicéd en
1.7% mensual, mientras que la interanual fue de 22.7%. Las perspectivas del BCRA seguian
seflalando que la velocidad en que bajaba la inflacién no era esperada, sin embargo también
proyectaba una caida de inflaciéon y suba de nivel de actividad para 2018, con la idea de romper
el ciclo oscilante desde del nivel de producto desde el 2012.

A fines de este aflo, ya estaba claro que en 2019 no se llegaria con la meta del 5%, pasandola
para el 2020 y determinando metas intermedias de 15% y 10% para los afios intermedios
respectivamente. Grafico 13

La omisioén de los efectos acumulativos de las subas de tarifas y la devaluacion en el nivel de la
inflacién se conjugaba en lo que llamaron “turbulencias cambiarias” de abril y mayo de 2018
fueron centralmente considerados exégenos (subas de tasas de EEUU, sequia en agro
argentino, etc.). Sin ponerse en duda la validez de los supuestos de su politica de liberalizacion y
tipo de cambio desregulado la inflacién nucleo no tardaria en reflejar la suba de costos. (IPOM
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Grifico 13 Fuente: INDEC y BCRA

Por el contrario, las devaluaciones implicaron que las metas que fueron corriéndose y
elevandose nunca se alcanzaran. En el IPOM del tercer trimestre de 2018 ante el desastre
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iniciado en diciembre del 2017, afirmaba otra vez un mix cuantitativismo exégeno y endégeno,
en una muestra de pérdida de orientacioén.36

Para junio de 2018, ante la elevacion de la inflacién por la enorme devaluacion se cambiaban
una vez mas hacia metas mas altas de: 17% para 2019, 13% para 2020 y 5% para 2022, en el
supuesto de que el gobierno serfa reelegido. Ibidem: 35

Ya para octubre de 2018 el fracaso de esta politica es flagrante y se retorna al cuantitativismo
exogeno, que al dia de hoy fue abandonado por el grueso de banqueros centrales del mundo y
desplazado tedricamente por el nuevo consenso neoclasico que se basa en el unico control que
puede efectivamente realizar un banco central: la tasa de interés basica.’’

El 28D: El origen del retorno al FMI

En el intento de reactivar la economia por parte del gabinete, y bajo fuertes presiones de
sectores exportadores transables que vefan reducir su rentabilidad entre tasas de interés mas
altas y salarios que en afio anterior subieron un 7% de diciembre a diciembre (Grafico 11 y 12),
se reduce la tasa de interés de politica que culmina en una devaluacién en abril junto con la
suba de las tasas de interés en EEUU, lo que dispara nuevamente la inflacion. 38

El hecho de la reduccién de las tasas de interés de los bonos de deuda representa la pérdida
potencial de ganancias acumuladas de meses a los tenedores de los bonos de deuda argentina.
El gobierno en vez de manejarse parsimoniosamente, decide un cambio brusco en diciembre
para relajar la meta de inflacion’?, bajando la tasa de interés, y ante el conocimiento de un limite
puesto al endeudamiento por parte de los acreedores, se desencadené por la caida de la
rentabilidad financiera, un desmoronamiento de la entrada de flujos y luego su reversion. El
banco central llamé a las consecuencias de su politica devaluatoria como una “turbulencia

.. 5y 40
cambiaria”.

El desarme de las posiciones tomadas en papeles de deuda a partir de mayo de 2018, donde la
inflacién promedio mensual terminara alcanzando un 4.5%, hara que el gobierno recurra al
auxilio del FMI. Finalmente se abandonara el esquema de metas de inflacion en septiembre de
dicho afio. Si el presidente del BCRA no convalidaba un “carry trade” al dejar flotar el tipo de
cambio, a partir de diciembre del 2018 se produjo un inapelable “anti carry trade”.

Es claro que ain sin financiamiento externo desde fines del 2017, lo légico hubiera sido el
mantener el diferencial de tasas nominales igualmente altas, el monto de salidas de divisas a
partir de abril muy probablemente hubiera sido menor. En consecuencia, luego del 28D, no se

36 “ Adicionalmente, el BCRA considera que, en la transicion basta alcanzar tasas de inflacion de un digito, el esquema de metas de inflacion
con la tasa de interés como inico instrumento de politica monetaria debe ser complementado por un seguimiento mds atento a los agregados
monetarios.” IPOM (julio 18:6)

37 “E/ nuevo régimen de politica monetaria que entrd en vigencia el 1° de octubre surge de la necesidad de establecer un compromiso concreto y
potente, inmediatamente observable y verificable por el piblico. Asi, el Banco Central se compromete a no aumentar la base monetaria hasta
Junio de 2019. El crecimiento nulo de la base monetaria constituye un compromiso desafiante, ya que este agregado venia creciendo a un ritmo
superior al 2% mensual y, dados los aumentos de precios esperados para los proximos meses, la base monetaria real estard disminnyendo en el
nuevo esquema. Se eligid este agregado monetario porque es el que estd bajo control directo del BCRA”. IPOM, 10/18:6

38 . S . . . .
El supuesto convencional es que a menores tasas de interés se promueven las inversiones productivas. Ver Garegnani
(1970)

3 Dujovne pasé de una banda que iba de 8 al 12% y la cambi6 al 15%

40 Junto a la aprobacién del impuesto a la renta financiera que logré coordinar una estampida de tenedores de deuda
argentina, generando posteriormente la entrada del FMIL
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gand en crecimiento del producto (dado que existe inelasticidad de la inversion hacia la tasa de
interés) pero en cambio, se alent6 una estampida de divisas al exterior. De la mano del FMI, se
produjo un retorno al monetarismo inicial, eligiendo para ello el control de la base monetaria y
el compromiso de no aumentarla hasta junio de 2019.

La frase del ex presidente del banco Central de Canada que encabeza este trabajo describe muy
bien como los banqueros centrales en el mundo y el mainstream del “nuevo consenso”
neoclasico, consideran que el dinero es endégeno y no es controlable sino a través del manejo
de las tasas de interés de corto plazo. El mismo BCRA con los informes del Comité de Politica
Monetaria (COPOM) muestra que la decision siempre estd dado por el manejo de la tasa de
interés acomodando la base monetaria dados los criterios de encajes impuestos.*!

Aunque también sorprende, es el propio FMI quien avala los controles de los agregados
monetarios del gobierno (base monetaria). Con una devaluacién anual de agosto de 75% del
tipo de cambio nominal bilateral y 58% de aumento anual de tarifas, solo la limitacion
conceptual de la ortodoxia puede hacer pensar en su inocuidad inflacionaria.

Milton Friedman quiza vive en Africa

El fracaso actual del gobierno argentino, resumido en su imposibilidad de renovar su mandato
en las elecciones, deriva de la inconsistencia politica e teérica del cuantitativismo monetario que
lider6 su intervencion. Las medidas tomadas para el control de la inflacién y su resultado final
invalidaron las explicaciones de inflacién por “exceso de demanda” convencionales en sus dos
versiones en los ultimos cuatro afios.

Como la politica de metas de inflacién habia fracasado, la ortodoxia del gobierno de Macri viré
hacia el monetarismo y restringié la “emisiéon” de moneda. En efecto, el banco central adopto
este ultimo afio la idea de limitar la “emision” monetaria a cargo de la absorcion via letras
vendidas a los bancos (LELIQ) para evitar la inflacion. IPOM (2019). El funcionamiento de
este esquema monetarista prescribe ante la falta de “emisién monetaria”, ninguna presion al
alza de los precios. A pesar de esto, desde octubre de 2018, la inflacion llega a alcanzar niveles

del 50% anual.

A partir de alli, los adlateres de estas visiones argumentaron defensivamente sobre efectos
retardados o lags inflacionarios de hasta afio y medio de duracién, para intentar explicar la
cuadratura del circulo del crecimiento inflacionario sin “emisiéon”, quedando atrapados en una
tipica circularidad por las que “una politica es genuinamente monetarista si tiene éxito y si no,
no es monetarista”. Desai (1989:248)

Revisando en el FMI, muy pocos pafses del mundo usan los controles de agregados
monetarios, sin embargo la Argentina desde el 2018, comenzo6 a contarse entre un selecto
grupo de paises que poseen politicas monetarias con metas de agregados monetarios como
por ejemplo: Afganistan, Angola, Bangladesh, Burundi, Rep. de Congo, Etiopia,
Gambia, Guinea, Madagascar, Malawi, Myanmar, Nigeria, Ruanda, Seychelles, Sierra
Leona, Surinam, Tanzania, y Yemen entre otros, lo que puede estar marcando todo un
disefio no explicitado de objetivos politicos y distributivos respecto a la capacidad de compra
de los asalariados en la Argentina. FMI, (2018:6-7).

4 Sin embargo, en el actnal contexto de alta incertidumbre, se vuelve especialmente relevante garantizar un rendimiento positivo en términos
reales para los aborristas. Con ese fin, el COPOM fijé para noviembre el limite inferior de la tasa de interés de las I.EILQ en 63%. Esto
implica una reduccion de 5 puntos porcentuales con respecto al valor de octubre, consistente con las proyecciones de mercado de desaceleracion en
la tasa de inflacion. Decisiones del Comité de Politica Monetaria (COPOM) (30/10/19)
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El dinero no puede ser controlado directamente. Como se dijo mas arriba, el dinero es
enddgeno a las decisiones de creacion de crédito por parte de los bancos privados que a su vez
dependen de la demanda auténoma macroeconémica. Es perfectamente entendible si se
considera que los bancos privados crean dinero, (y que hasta las personas con sus tarjetas de
crédito aportan su grano de arena), que lo Gnico que puede hacer la autoridad monetaria es
acomodarse endégenamente con la base monetaria casi en su totalidad*2. Es decir el dinero no
puede mas que ser endégeno en condiciones normales ante la creacion de créditos por parte de
los bancos privados.

El monetarismo postula un multiplicador monetario estable. Sin embargo muchos trabajos
empiricos del mainstream muestran que existe endogeneidad del multiplicador monetario,
eliminando dicha estabilidad que es necesaria para controlar los agregados monetarios en el
corto plazo. Trupkin et al (2017)

Haciendo un chequeo rapido las variables del BCRA para la base monetaria (BM) y de la
cantidad de dinero que conforman los medios de pago (M2), se puede comprobar que el
multiplicador monetario formado por la razén entre M2 y BM no es estable en el corto plazo
y no sirve entonces para determinar y controlar los agregados monetarios M1, M2 o M3
a partir de la exogeneidad ortodoxa de BM. Y siguiendo esta teorfa ortodoxa, tampoco servira
este instrumento para controlar la inflacién. Grafico 14
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Griafico 14 Fuente: Min. de Hacienda.

Estos resultados de inestabilidad del multiplicador monetario son conocidos desde los *70 para
los EEUU donde se sabe que no hay posibilidad de controles de agregados, y que
convencieron a los economistas que sostenfan estas hipétesis de descartarlas definitivamente.
Ver Sarwat y Papageorgiou (2014)

En suma, el gobierno con la adopcion final por el monetarismo degradé su politica monetaria
al retomarse una doctrina que, no logra tener el control efectivo de los agregados y casi no es
usado mundialmente. En cuatro afios el gobierno de Macri represent6 un velocisimo y enorme
fracaso intelectual del cuantitativismo monetario para la Argentina. De presentarse como los
mas serios economistas, para terminar duplicando el nivel de inflacién con el que habian
entrado.

42 Pueden exégenamente determinar encajes compulsivos pero las reservas son mayormente enddgenas en tanto que los
bancos no estan obligados a prestar sino que pueden aprovechar para repagar al banco central sus excedentes de dinero
que no le ofrecen interés. Es otra de las razones por la que no existe un multiplicador monetario. Lavoie (2000)
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Y para finalizar un poco de Black Mirror ...

En los dltimos meses del mandato se produjo el desbarranco final de un programa monetario
que pretendia un imposible control de agregados monetarios. La creencia que la “emision” es
la causa de la suba de precios mas alld de todas las demas variables aqui analizadas y, no solo
un medio de transmisién no controlable, los hizo concluir que con la restriccioén estricta de la
base monetaria era suficiente.

Y con ese planteo tedrico se termind en el tan criticado “cepo” o control cuantitativo de divisas
a un nivel mas restrictivo que el del gobierno anterior. Sumado a esto e inmediatamente antes
de esa medida se produjo un defan/t de deuda en moneda doméstica, lo que configuré una
medida digna del género distopico cinematografico. En efecto, no cumplir con el pago de una
deuda en la moneda en que el pafs emite, es un acto de auténtica no necesidad generando un
gran perjuicio para la colocacion de deuda en el futuro.

Por si hacia falta comprobatlo otra vez, los mercados no se autoregularon y se dio la parabola:
se volvié a instaurar con auténtica necesidad el control cuantitativo de divisas (Cepo). Sin
embargo, estos controles sobre la divisa implementados no pueden ser para siempre. En algiun
momento se debera implementar con otro tipo de regulaciéon que juegue también con los
incentivos de rentabilidad para que los flujos netos financieros permitan cubrir las necesidades
de divisas en el mediano plazo, del crecimiento de la economia real. Medidas efectivas para el
corto plazo no indican que puedan servir para el crecimiento en el largo plazo, en lo que
Alberto Fernandez ha subrayado como no “no trabar la puerta giratoria” de los flujos
financieros que desde los *70 configuran un mucho mayor monto de divisas que el comercio.

Asi resulta evidente que nada podra ser sustentable en la economia sin estabilizar el tipo de
cambio que permita una politica industrial con sustituciéon de importaciones, y regulaciones
acordes a la promocion de incentivos con el manejo de los diferenciales de interés.

Como se intento presentar aqui, la inflacion siempre es una consecuencia de estas variables que
afectan al tipo de cambio y la distribucion del ingreso y no una causa de las devaluaciones.

A modo de conclusion:

El fracaso del monetarismo y sus recomendaciones de politica en el gobierno de Macri, se
expresaron en una tasa de inflacién que lejos de ser impulsada por un exceso de demanda,
medida como una brecha positiva entre el producto efectivo y el producto potencial, se dio por
aumento de los costos macroeconémicos y el impulso de “costos en puja” (tarifas y tipo de
cambio vs salarios).

El intento frustrado de intentar dirigir la inflacién sin darle importancia a las variaciones del
tipo de cambio, en la creencia que dichas variaciones facilitan los problemas externos y acercan
a la economia hacia un nivel de equilibrio de paridad de compra multilateral, se mostré como
en general no operante para el corto y mediano plazo. Cada devaluacién es contractiva y
recesiva via suba de precios que reducen los salarios reales.

Los ensayos el primer afio del banco central para comenzar en 2017 con un esquema de metas
de inflacién, se mostraron totalmente alejados de la experiencia internacional y regional donde
su aplicaciéon implicaba una estabilizacién previa del tema cambiario e inflacionario como se
muestra en el acapite 4.2 y el Grafico 13. Una parabola donde se comenzé y se termind con
controles sobre los agregados monetarios, pasando por metas de inflacién y con resultados
opuestos a los postulados. No obstante, tal y como ensefian los epistemologos, la prédica de
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“seriedad” de ciertos economistas convencionales no ha cambiado, en tanto se siguen
sosteniendo estos axiomas monetaristas como si efectivamente dieran resultado.

En el trabajo, se ha intentado mostrar que cambiando los supuestos irrealistas de la vision
aceleracionista de la inflaciéon en la curva de Phillips monetarista, se puede encontrar un
modelo mas razonable y que ademas esta avalado por la empiria de la Argentina y de la region.
Se utiliza un modelo de inflacién de costos y puja distributiva, basado en la teorfa clasica del
excedente que permite dar una explicacién mas pertinente con los datos econométricos y
empiricos de la region. Trajtemberg et al (2015) En efecto, los resultados muestran que para
once pafses latinoamericanos las principales fuentes de la inflacién son: el tipo de cambio, los
salarios, materias primas y energfa e inercia. En una regresion realizada entre 2015.12 y 2019.9
mensual, se muestra para la Argentina que el tipo de cambio, la inercia, y las tarifas, son
significativos para explicar la variacion de precios. Otra consideracion tedrica respecto a la
inercia, es que depende crucialmente su efecto de la existencia de las variables de costos, como
se observo en Ecuacion [13]

Las conclusiones del trabajo indican otro diagnéstico de la inflacién, y prescriben que las
politicas antiinflacionarias no pueden ser las del ajuste de demanda (superavit fiscal), dado que
el origen de la inflaciéon proviene de aumento de costos macroeconémicos (salarios, tarifas y
tipo de cambio) como se analizé en la primera parte del trabajo (acapites 1 a 3). Para atender
esos aumentos de costos se deben implementar politicas de ingresos, es decir que apunten a
reducir el conflicto distributivo y coordinarlo con la evolucién de los precios. Estas politicas
deben ser persistentes desde el gobierno en pos de reducir los aumentos de dichos costos y su
traslado a precios.

Una primera variable a morigerar es por su mayor importancia, el tipo de cambio nominal,
(Tabla 1) dado que posee una mayor elasticidad para la formaciéon de los precios. Va de suyo
que esa mayor estabilizacion reducira su traspaso a precios domésticos. Para ello es de radical
importancia la renegociacién de los vencimientos de pago de deuda en doélares para consolidar
un flujo positivo estable de divisas en la balanza de pagos. La otra variable central es las tarifas
energéticas (precios regulados), que por igual motivo deben ser desdolarizadas y su variacion
puesta en coordinacién con un techo en las subas salariales. En el periodo analizado los salarios
disminuyeron su participacion en el producto o dicho de otra forma, los salarios nominales no
subieron lo suficiente por encima de la suba de productividad de la economia para que
resultaran significativos en la regresion de Tabla 1.

En la dltima parte del trabajo se analizé la politica seguida por el macrismo desde el
cuantitativismo monetario, y se mostr6 su fracaso teérico. En primer lugar, es harto evidente
que el esquema de metas no funciond, producto del conflicto distributivo con sectores de
exportacion de transables en el 28D. A la salida de esa experiencia se desbarranca hacia un
ativico monetarismo que solo en algunos estados fallidos, principalmente en Africa- se aplican
(FMI, 2018) y que esta desestimado por el mainstream mundial. La inestabilidad de lo que
denominan “multiplicador monetario” es evidente y por lo tanto dificilmente puede alguien
atribuirse el control de los agregados monetarios para negar su endogeneidad.

Un punto final para resaltar es que a diferencia de las observaciones de los economistas
tradicionales, las politicas de ingreso son una herramienta casi tinica para moderar la inflacion
y no afectan a la creacién de inversién privada®’ y recaen en una accién politica de mayor
acuerdo en el crecimiento de los ingresos de trabajadores y empresarios.

43 Esta ultima depende, dada la rentabilidad positiva, exclusivamente del crecimiento de la demanda efectiva auténoma
(auténoma del producto). Serrano (1995); Freitas & Serrano (2015)
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