Aportes de Economia Politica en el Bicentenario de la Revolucion de Mayo
Una revision histérica de la inflacién argentina y de sus causas
Mario Rapoport

Los indices de inflacidon que se manejan en el pais pueden no ser creibles, pero
tampoco es creible que algunos sefialen que nos hallamos nuevamente en el medio
de un escenario parecido al de otras épocas de la historia econdmica argentina. En
primer lugar, la insistencia en el tema inflacionario, sin negar sus reales efectos
distorsivos sobre la economia y, en particular, sobre la distribucion de los ingresos,
tiene un matiz ideoldgico. Un recordado periodista econémico, Enrique Silberstein, que
no carecia del sentido del humor que hoy les falta a muchos de sus colegas de los
medios, decia en los afios 70: “Nos pasamos la vida hablando contra la inflacion, todo
gobierno (y todo ministro de Economia) lo primero que promete es combatir la inflacion
(...) Y, si uno se fija bien, el ataque a la inflacion va dirigido al incremento de los
costos, 0 sea al aumento de sueldos y salarios. Jamas se ha combatido la inflacion
diciendo que se debe al crecimiento de las ganancias (...) nadie se ha preguntado si
las ganancias tenian sentido y si eran econémicas”.' Asi, por ejemplo, toda la
discusion sobre el tema de las retenciones giraba en torno de ganancias
extraordinarias y de la inflaciéon importada que esas ganancias introducian en el pais.

Otra cuestion esencial para comprender el problema, mas alla de las
expectativas creadas también por sectores interesados que alientan la espiral
inflacionaria, es analizar la relacion entre el fenémeno de la inflacién y el crecimiento
economico. En este sentido la experiencia argentina permite hacer algunas
comparaciones elementales que ayudan a comprender mejor las vinculaciones entre
ambos factores, ahora y en el pasado reciente.

La inflaciéon y sus causas

Se denomina inflacion a un aumento del nivel general de precios. Usualmente
se calcula a partir de los incrementos porcentuales del costo de vida, es decir, cuanto
varia la suma de dinero que paga un consumidor por un conjunto representativo de los
bienes y servicios que adquiere habitualmente. Si el nivel general de precios baja en
lugar de aumentar, se trata de deflacién, fendmeno que puede ser mas indeseable que
la inflacién, porque genera desocupacion, quiebras y depresion econdmica. La
Argentina ha sufrido ambas a lo largo de su historia, especialmente procesos
inflacionarios.

Keynes sostenia que la moneda no tenia “[...] mas importancia que por lo que
ella [permitia] adquirir. Asi, una modificacion de la unidad monetaria que se aplica
uniformemente y afecta a todas las transacciones de una misma manera no tiene
consecuencias”. Sin embargo, “la modificacion del valor de la moneda, es decir, un
cambio del nivel de precios, importa a la sociedad en el momento en que su incidencia
se manifiesta de manera desigual’.? O sea, alterando los precios relativos. En este
sentido, la inflacion afecta mas el reparto de las riquezas, mientras que la deflacion la
produccién de bienes.

Sin embargo el mismo Keynes no desconoce los efectos redistributivos de la
deflacion (como tampoco los efectos negativos de la inflacion sobre la produccién),
como lo menciona en su Teoria General. Alli sefiala que una reduccién de salarios
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nominales y una caida de los precios implican una redistribucion de ingresos hacia los
sectores mas ricos de la sociedad (incluso la transferencia de empresarios a los
“rentistas”), lo que reduce la propension a consumir de la comunidad en su conjunto y
trae efectos recesivos. Lo mismo, desde una vereda opuesta, Irving Fisher sefala que
una deflacidon significa una transferencia de ingresos hacia los acreedores que,
justamente, por su entidad de tal, son los que menos consumen.’

No alcanza un traje de talla Unica para explicar a la inflacion. No sélo porque
son numerosas las causas que la pueden disparar, sino también porque los procesos
inflacionarios no son neutrales; constituyen subas generales de precios pero provocan,
como dijimos, transferencias de recursos de unos sectores a otros. Indagar como
ocurren estas transferencias y cuales son los grupos ganadores y perdedores, revela
mucho acerca de la naturaleza de la inflacion —o de la deflacién- en las distintas
etapas de la historia econdmica argentina.

Si la inflacion es un problema que reconoce multiples causas, recomendar un
remedio sin un analisis detallado es un acto de curanderismo, o esconde, en realidad
intereses concretos. No se puede negar, en todo caso que constituye un fenédmeno
complejo y que existe en el pais una arraigada cultura inflacionaria. Pero, sobre todo,
desde el punto de vista de la politica econdmica, la inflacion se convirtié en la Argenti-
na en el caballito de batalla de muchos presidentes y ministros de Economia para justi-
ficar medidas de estabilizacién, ajuste o austeridad, como se las llamé en distintos mo-
mentos.

Las explicaciones ortodoxas y heterodoxas

Un tipo de explicacion del fendmeno inflacionario se refiere a la inflacion de
demanda, que se presenta si la demanda agregada supera a la oferta agregada y
ocurre en momentos en que la economia esta funcionando a plena capacidad y con
pleno empleo. Otra explicacién conocida es la llamada inflacion de costos, que se
produce cuando el costo de la mano de obra o de las materias primas se encarece y
para mantener su tasa de beneficio los productores incrementan los precios. También
pueden existir procesos inflacionarios con estancamiento productivo (la estanflacion) o
con una tasa permanente de desempleo estructural.

Pero, para la economia ortodoxa, la inflacibn depende ante todo de una
emision monetaria por sobre la tasa de crecimiento de la economia. Cualquiera sea la
razon inicial del aumento de los precios —se sefiala-, si el Banco Central pone mas
dinero en manos del publico, éste aumentara sus compras y convalidara la inflacion.*
Los salarios, el gasto publico y la expansion monetaria actian como causas de la
inflacion al generar demandas que presionan sobre el mercado y elevan los precios.
En los discursos y las acciones de economistas o funcionarios de la corriente
monetarista se parte de clasicas posturas para atacar la inflacion: terminar con el défi-
cit fiscal, reduciendo el gasto publico y aumentando los impuestos al consumo; no emi-
tir moneda, y congelar los salarios. El diagndstico es evidente: el consumo de las ma-
sas, via aumento de salarios 0 mayor gasto publico, crea presiones insostenibles en
los precios.

Una pregunta esencial cuando se analiza la inflacibn como un fendmeno de
mercado es si se trata de un exceso de demanda o de una insuficiencia de oferta.
Esto, que parece lo mismo, trae dos tipos de soluciones diametralmente opuestas. Si
hay demasiada demanda, lo adecuado es reducirla recortando gastos, constrifiendo la
cantidad de moneda y bajando salarios. Pero si es un problema de falta de bienes y
servicios, esa politica es absolutamente contraproducente, pues agrava la situacion.
La unica politica pertinente es ampliar la produccion de manera global o en sectores
especificos que generen los cuellos de botella.

3 Keynes J. M. (1977) originalmente 1936. Cap. XIX; Fisher, I. (1933), pp. 337-357.
* Un desarrollo mas acabado de la teoria de la inflacion como un fenémeno estrictamente
monetario puede encontrarse en Friedman (1963).
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Contemplando este tipo de problemas, en los afios 60 surgié un nuevo concep-
to de inflacién planteado en la Argentina por el profesor Julio Olivera y seguido, entre
otros economistas destacados, por Aldo Ferrer. Este tipo de inflacién, propio de paises
como el nuestro —decia Olivera— no es de origen monetario sino estructural y obedece,
sobre todo, a rigideces y asimetrias de la economia, como el estrangulamiento en la
balanza de pagos. Una mirada estructural no identifica el problema fundamental de la
Argentina s6lo con la inflacién sino con un conjunto de otros problemas, como la
distribucion del ingreso, los cuellos de botella en el sector externo y en las cadenas
productivas, la generacion de tecnologia propia o la acumulacién de capital.

La inflacidén estructural es una caracteristica particular de los paises subdesa-
rrollados con problemas en el sector externo. Y si el diagndstico ortodoxo era equivo-
cado las politicas propuestas también lo eran. Un ejemplo es el de la inflacion de
origen externo, que aparece después de una devaluacion (o de un aumento
excepcional de los precios de los bienes de exportacion) y provoca un incremento de
los ingresos de los exportadores, en nuestro caso principalmente del sector
agropecuario, que trasladan los mayores precios que reciben en moneda argentina al
mercado interno, lo que puede ser controlado en parte por tipos de cambio
diferenciales o por derechos de exportacién, como las llamadas retenciones.

Otra cuestion es la relacion entre un aumento de los precios y el poder
monopdlico que ciertas empresas tienen sobre sus mercados. Cuando se anuncia que
no se daran aumentos de salarios para evitar el desencadenamiento de un espiral
precios-salarios no se menciona la posibilidad de reducir las ganancias de las grandes
empresas formadoras de precios. Esto no lo dicen los economistas ortodoxos, que
advierten sobre los peligros de un aumento de salarios pero nunca cuestionan las
superganancias.

Repasar brevemente la historia de la inflacion en la Argentina, diferenciando la
naturaleza histérica de su génesis en cada uno de los periodos relevantes de su
historia econdmica constituye un buen ejercicio para comprender mejor este
fenémeno.

La inflaciéon durante la etapa agroexportadora

La Argentina acumuld una larga experiencia inflacionaria, y también algunos
episodios de deflacion. En la etapa del modelo agroexportador, entre 1880 y 1930, los
mercados externos determinaban en gran medida el nivel interno de precios, ya que la
escasa produccioén industrial no hacia posible sustituir las importaciones. Por lo tanto,
los aumentos de los precios internacionales se transmitian rapidamente al sistema de
precios domésticos. Entre los factores internos de la inflacién se contaban las sequias
que magreaban el ganado y las cosechas, y las devaluaciones del peso. Estas ultimas
incrementaban los precios de los bienes importados, desde el carbén usado como
combustible hasta los bienes de consumo; y también de los exportables, como la
carne y el trigo, que integraban la dieta habitual de los habitantes del pais.

Después de una fracasada experiencia de adopcion del patron oro, entre 1883
y 1885, los precios de los bienes de consumo comenzaron a aumentar, y mucho mas
en 1887-90, debido a la constante depreciacion del peso. Los llamados bancos
garantidos, impuestos en 1887 por el gobierno de Juarez Celman, emitian moneda
descontroladamente sobre la base de oro tomado en préstamo en el exterior; y la
especulacion sobre tierras, acciones de compafias de ferrocarriles, obras publicas, y
otros activos llevaba los precios a las nubes. Esta fiebre culminaria con la crisis de
1890. En aquellos tiempos no se calculaba el indice de precios al consumidor pero se
estima que en 1889 éste habria aumentado mas del 30%, y cerca del 50% en 1891,
cuando la devaluacién alcanzé al 54%.°

“iLos alquileres de sus casas y los precios de las ropas han ido subiendo sin

S Williams J. H. (1920), pp. 11, 146, 154.



cesar! [...] Vivir en esta ciudad (Buenos Aires) es ahora tan caro que la menor reduc-
cion de los salarios pesa terriblemente en las clases humildes, pero los accionistas de
Londres tienen que recibir sus sabrosos dividendos, hechos sin duda mas sabrosos”,
decia un diario britanico de la época en un articulo que reproduce el historiador cana-
diense H. S. Ferns.’

Roberto Cortés Conde sostiene la tesis monetarista al sefalar que las
recurrentes crisis del modelo agroexportador fueron originadas por emisiones
monetarias y no por desequilibrios en el balance de pagos. Aplica el modelo de las
“expectativas racionales”, segun la cual por el aumento del crédito y la oferta
monetaria el publico compraba oro ante las perspectivas de devaluacion de la
moneda, producto de la mayor oferta monetaria. Lo cual conducia al agotamiento de
las reservas y a la apreciacion del peso.’

En la misma época, José Antonio Terry, que fue ministro de Hacienda entre
mediados de 1893 y de 1894, planteaba la cuestion de una manera diferente: el
desorden monetario, las crisis financieras y los procesos inflacionarios de entonces
estaban estrechamente relacionados al endeudamiento externo, Decia Terry
refiriéndose a la crisis de 1873-75, “Las causas de la crisis [...] caracterizaron, en
parte, el periodo de expansién. El metalico importado al pais por razén de la guerra del
Paraguay, el Empréstito de Obras Publicas [...] produjeron plétora circulatoria [...]
suba en todos los valores, especialmente en las tierras, mayor actividad comercial y
por ultimo especulacion.”

John H. Williams, un economista norteamericano que estudié entre 1916 y
1918 el comportamiento del sector externo de la economia argentina en las dos
ultimas décadas del siglo XIX, desarrolla esta idea mas acabadamente en una tesis
universitaria presentada en la Universidad de Harvard en 1920.°

Casi de inmediato, estos argumentos son retomados por un joven Radul
Prebisch, en varios articulos donde criticaba las concepciones monetaristas ortodoxas
del reputado catedratico Norberto Pifieiro. Scalabrini Ortiz resaltara mas tarde los
estragos que en ese mismo sentido causa un episodio anterior: el primer crédito
importante concedido al pais (mas exactamente a la provincia de Buenos Aires); el
empréstito Baring de 1824."°

Los fendmenos inflacionarios que acompanaron la crisis de 1890 volvieron a
repetirse durante la Primera Guerra Mundial. Pero es necesario remarcar en este
periodo la escasez que acarre6 la caida del comercio externo y el contagio de la
inflacion internacional de aquellos afios. Basta decir que entre 1913 y 1918 los precios
mayoristas crecieron 300% en ltalia; 240% en Francia; 130% en Gran Bretana y 90%
en Estados Unidos." En 1918, cuando finalizo la guerra, la inflacién argentina fue del
26%, cifra inédita para la época, pero concordante con la del escenario externo.

Luego, los precios descendieron y entre 1921 y 1929 se redujeron en un 30%,
aunque quedaron muy por encima de los vigentes antes de la guerra.” Se produjo
una revalorizacion del peso y la vuelta al funcionamiento, por muy corto tiempo, de la
Caja de Conversién. Pero esta experiencia fracasé rapidamente. Ya en aquella época
un tipo de cambio fijo y convertible, atado a un patron monetario internacional, era
ilusorio, como lo demostré el crac de la bolsa de Nueva York, en octubre de 1929: alli
dio comienzo a una profunda depresion que iba a durar mas de una década.
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’ Cortés Conde (1989), p..217.

® Terry, J. A. (1893), pp. 20-21.

° Economista de una larga trayectoria las ideas de Williams van a influenciar luego las
discusiones de Bretton Woods sobre la creacion de los organismos financieros internacionales
para la segunda posguerra. Ver Brenta, N. (2008).

% prebisch, R, (1991); Scalabrini Ortiz, R. (2001).

" Asselain, J. Ch. (1995). p. 51.

2 Ver Asensio, M. (1981).

'* Diaz Alejandro, C. (2002), p. 352.



En sintesis, tanto la inflacién previa a 1920 como la estabilizacion y baja
absoluta de precios posterior se debieron a razones exdgenas, ligadas a la evolucion
de los precios internacionales y a los niveles de endeudamiento externo. Por entonces,
la Argentina tenia una economia abierta, plenamente integrada al mundo, y todos los
procesos y movimientos que se producian en el mercado internacional terminaban
reflejandose en forma inmediata y automatica en la economia nacional.

Pero una vez estallada la gran crisis internacional, en los afios 30, la economia
fue cerrandose gradualmente, en el marco de una economia mundial en paulatino
deterioro. Los precios de los productos de exportacion cayeron aun mas y se produjo
un fendmeno de deflacion, con su secuela de quiebras y desocupacion. En sélo dos
afios, 1931 y 1932, el nivel de precios descendié un 23%, y en 1934 otro 11%."
Recién en 1935 las politicas introducidas a través de los flamantes organismos
reguladores de granos y carnes y del Banco Central, lograron frenar la deflacién.

Los ciclos y la inflacién: de la segunda posguerra hasta los anos 70

Con la depresion y luego la guerra todos los paises se replegaron sobre si
mismos. Desde este momento, si bien los factores externos continuaron influyendo
sobre el comportamiento de la economia doméstica, ya eran insuficientes para explicar
la inflacién. Aunque se conservaban algunos rasgos de la época agroexportadora, las
condiciones estructurales habian cambiado y también la configuracién social. A partir
de la década de 1940 se intensificd la industrializacion y también se definieron
cambios explicitos en la distribucién de los ingresos.

Las politicas salariales activas y las inversiones estatales aumentaron la
demanda publica y privada. Pero la produccion se mostraba incapaz de acompafar
este incremento, especialmente en aquellos rubros que respondian a las mejoras en la
distribucion del ingreso. La economia se topaba con la rigidez de la oferta. En ese
largo tramo de casi treinta afios los factores externos resultan ya insuficientes para
explicar el fendmeno inflacionario. Si bien la economia conservaba un importante
sector agroexportador, se habia vuelto menos abierta al mundo. El empuije inicial de la
inflacion estaba dado ahora por una conjuncion de elementos internos y externos.

Por un lado, con el peronismo la existencia de politicas activas en la cuestién
salarial y el nuevo rol de los sindicatos, asi como la accidén estatal en materia de
inversiones, locales o extranjeras, determinaron un aumento de los consumos publicos
y privados y una puja por la distribucion de los ingresos. El conflicto social se potencié
luego de la caida de Perdn, asi como también la inestabilidad politica.

Por otro lado, en las etapas de auge de la industrializacion se incrementaban
las importaciones para comprar bienes de capital e insumos basicos, y se reducian las
exportaciones de productos del agro —cuya oferta era inelastica-, debido a la mayor
demanda interna originada en la suba del salario real y del poder adquisitivo. Todo
esto llevaba a una devaluacion, que provocaba un aumento del precio de productos
exportables e insumos importados, dando comienzo a una espiral inflacionaria.

Se iniciaron entonces los conocidos ciclos stop & go, consistentes en
despegues parciales que al cabo de algunos afios perdian dinamismo no sélo a causa
de la rigidez de la oferta, sino también por el estrangulamiento de divisas y la creciente
brecha fiscal. Las devaluaciones asociadas a las crisis de balance de pagos
alimentaban la inflacion, y los desequilibrios externos daban lugar a la aplicacion
reiterada de planes de ajuste.’

Basicamente, los planes se iniciaban con un reacomodamiento de precios
relativos lanzado desde el Estado a través de devaluaciones cambiarias, aumento de
tarifas publicas e impuestos, que acentuaban la inflacién y producian una caida del
salario real. Luego el gobierno de turno anunciaba el programa de ajuste y trataba de

' Cf. Asensio (1981).
'® Sobre esos ciclos ver Braun. O y Joy, L. (1968).
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congelar las nuevas relaciones de precios e ingresos, prometiendo que esta vez el
sacrificio de la poblacion llevaria al saneamiento y despegue definitivo de la economia.
Tras una recesién en la que la atonia de la demanda y el tipo de cambio alto
disminuian las importaciones y la inflacibn mas o menos se estabilizaba, comenzaba la
reactivacion. La capacidad de mantener la expansion duraba tanto como la
conservacion de saldos comerciales positivos y la obtencién de préstamos en divisas -
que aumentaban la deuda externa- y de inversiones directas, cuyo pago de intereses,
amortizaciones y dividendos exigia aun mas divisas.

Pero el tipo de cambio se atrasaba, las importaciones se aceleraban, y
comenzaba la salida de capitales para evitar que la devaluacion subsiguiente recortara
las ganancias en délares. Ya entonces se esbozaba la préxima crisis de pagos. Los
industriales practicaban aumentos preventivos de precios y retencion de mercaderias;
el Banco Central aumentaba las tasas de interés para tratar de evitar la fuga de
capitales y el clima se tornaba cadtico e inflacionario, hasta que la inevitable
devaluacion o seguidilla de devaluaciones indicaba el fin del ciclo. La inflacion se
aceleraba nuevamente, esta vez ya no digitada desde el gobierno, como en la etapa
previa al lanzamiento del plan, sino desordenada e impulsada por los mercados. Al
cabo de un tiempo el gobierno de turno anunciaba nuevos ajustes para “remediar los
desbordes previos”.

Cuadro N° 1

“Stop & Go”

Inflacién por devaluacion (inferior tipo de cambio):
» Porque se exportan alimentos —— aumentan precios bs. salario
* Los insumos industriales son importados_. Aumentan precios
de bs.
r manufacturados

FUERTE IMPACTO DISTRIBUTIVO

Devaluacion + Puja Distributiva + Emisidon + Estancamiento =
INFLACION

Con la inflacién se reducen

*Aumento de salarios con desempleo los ingresos reales del

gobierno. El déficit fiscal es
la consecuencia de la
inflacion y no su causa

Fendmenos en apariencia contradictorios:

¢|Inflacién con recesion

Fuente: Rapoport, M. (2010).

Estos ciclos se repitieron en las décadas del 50 y del 60, pero excepto el primer
periodo de crisis, entre 1949 y 1952, todos los demas fueron simultaneos a acuerdos
con el FMI, y siguieron las politicas acordadas con este organismo. La experiencia
argentina demostraba que los efectos negativos de la devaluacién sobre los niveles de
absorcion interna podian ser mayores que el impulso que ésta brindaba a ciertos
ectores productivos a través del reacomodamiento de los precios relativos. Este
proceso, en conjuncion a una oferta relativamente inelastica del sector agropecuario,
generaban una espiral inflacionaria de caracter eminentemente estructural.

Entre 1945 y 1971 la tasa de inflacion de la Argentina promedio el 25% anual.
Con un pico menor de 3,8% en 1954, durante el peronismo, y uno mayor, excepcional,
del 113% en 1959. Luego, entre 1971 y 1973, el promedio se elevd al 60%, debido,



entre otras cosas, a la incidencia de la suba internacional del precio de la carne, un
producto clave de exportacion.’® Con todo, entre 1964 y 1974 se registraron 10 afios
de crecimiento continuo del PBI, con tasas que llegaron a alcanzar picos de entre el 8
y el 10%. Inflaciéon sin crecimiento (o con caida del PBI) sdlo hubo en 6 de los treinta
afos que mencionamos.

Grafico N° 1

Inflacidon Argentina 1945-1974
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Algunas consecuencias de la politica antiinflacionaria: los planes de
ajuste

Los economistas ortodoxos y sus sucesores de los afios '90, los neoliberales,
han puesto la estabilidad como un pilar de la politica econémica. Admitimos ya que la
inflacion es dafina, pero también es imprescindible aclarar sus causas concretas en
contextos especificos, debido a dos motivos. El primero es insertar la lucha contra la
inflacion en el lugar que le corresponde dentro de los objetivos de politica econdmica:
crecimiento econdmico, distribucion del ingreso, inversién productiva, pleno empleo,
eliminacion de la pobreza, etcétera.

El segundo motivo tiene que ver con recetas adecuadas que hagan recaer las
restricciones sobre quienes generan la inflacion o se benefician con ella. Por lo
general, el paliativo para el fendmeno inflacionario fue, en cambio, un recorte
deliberado de la demanda agregada, es decir, una reduccién de salarios y del gasto
publico, contraccion monetaria y todo aquello que permitiera equilibrar la oferta de
bienes y servicios en relacion a una demanda supuestamente incrementada en forma
artificial. Todavia se recuerda el discurso del ministro Alvaro Alsogaray en 1959, en
ocasion de un nuevo plan antiinflacionario: “Estamos viviendo de los préstamos
extranjeros. Las medidas en curso, la contraccién drastica de los gastos del gobierno y
los grandes recursos del pais permiten, si logramos un compas de espera [...] que
podamos lanzar una nueva férmula: hay que pasar el invierno”."” Asi, en el diagnéstico
ortodoxo, la solucion provenia principalmente del ajuste.

En un articulo publicado en el niumero 29 de la revista de la Union Industrial

'® Ver Lavagna, R. (1979) ,
' Discurso del Ministro de Economia Alvaro Alsogaray, La Nacién, 29 de Junio de 1959.
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(“La inflacion argentina y su trasfondo social y politico”) Carlos A. Coll Benegas, que
también fue ministro durante pocos meses en 1962, subrayaba que las verdaderas
causas de la inflacién argentina no eran los términos del intercambio o el déficit de la
balanza de pagos ni del presupuesto. La inflacién argentina tenia su origen en el
“tremendo egoismo que caracteriza a sus grupos sociales” y se desencadena ‘a
través de la politica salarial peronista”. Ese aumento —continuaba Coll Benegas-
“significd que el sector obrero obtuvo una mayor participacion en la renta nacional a
costa de otros sectores”. En consecuencia, “los perjudicados —clase media y
agricultores- trataron de recuperar su posicion. Asi se establece una puja que ahora se
ha agravado”. Nuestra inflacion —sostenia- no es otra cosa que la expresion externa de
ese fendmeno social. “El aumento de los salarios aumenta los costos, luego los
precios y entonces se hace necesaria mayor cantidad de dinero para financiar ese
aumento”. El incremento del costo de vida, es consecuencia de la suba de los salarios
y no a la inversa “El mayor poder adquisitivo de los obreros provoca el alza [de
precios]”y no se puede corregir el efecto sin extirpar la causa. En definitiva la solucién
para frenar la inflacion es ‘“inevitablemente un descenso en los salarios reales [que]
tendra que producirse a través de un reajuste del tipo de cambio”. Coll Benegas daba
también su definicién del perfil de pais: industria y agricultura son reciprocamente
necesarias y convenientes. “Pero la base de nuestro desarrollo debe fincarse en la
produccién agropecuaria”, porque es la que mejor compite en el mundo."®

Por esa época, Raul Prebisch, que en 1955 habia criticado las politicas
peronistas, ahora cuestionaba desde la perspectiva de la CEPAL esas visiones
ortodoxas, llamando la atencion sobre su caracter fundamentalista y casi religioso “En
los adeptos a este tipo de politica antiinflacionaria, tanto desde quienes la sugieren
desde afuera como en los que la siguen dentro de esta dura y azarosa realidad
latinoamericana, se reconoce a veces la nocion recondita de la redencién del pecado
por el sacrificio. Hay que expiar por la contraccion econdmica del mal de la inflacién,
solo 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”. '

La inflacién en los paises periféricos durante los procesos de industrializacion
tenia una explicacion distinta que la que atribuia a los aumentos salariales su causa
principal, aunque esos incrementos pudieran generar pujas redistributivas que nunca
terminaban favoreciendo a los asalariados. El problema residia mas bien en el sector
externo. Existia una acuciante escasez de divisas, porque se producia y exportaba
sobre todo materias primas, con precios muy variables en el corto plazo y
determinados en los mercados internacionales. Pero se importaban bienes industriales
de capital e insumos de precios mas estables. Asi, mientras que los valores de las
exportaciones subian y bajaban periédicamente, aumentando o disminuyendo los
ingresos de divisas, no ocurria lo mismo con las importaciones. Esto tornaba muy
fluctuantes los saldos del comercio exterior y restringia, por lo tanto, la disponibilidad
de divisas genuinas no provenientes del ingreso de capitales por préstamos o
inversiones directas o especulativas. Estaba directamente relacionado con la inflacion
cambiaria, que surgia cuando la devaluacién se trasladaba a los precios. A su vez,
raramente los paises periféricos desarrollaban tecnologias de punta; la innovacion
productiva dependia del licenciamiento, compra o algun otro tipo de recepcién de
tecnologia del mundo desarrollado, lo que requiere aun mas divisas.

Por todo esto, cuando un pais periférico emprendia un proceso de crecimiento
sus requerimientos de divisas para importar aumentaban fuertemente, mientras que
sus exportaciones, sujetas a una oferta poco flexible, no lo hacian del mismo modo. A
poco que una economia periférica queria despegar aparecia la escasez de divisas. A
menos que los gobiernos tomasen medidas para orientar selectivamente las

'® Citado en Frigerio, R. (1966), pp. 19-20.
' Prebisch, R. (1963). p.128.



importaciones a favor de las mas necesarias para el crecimiento, este proceso tarde o
temprano desembocaba en una crisis de pagos internacionales. Para recuperar el
equilibrio externo, especialmente si el tipo de cambio se mantenia atrasado, habia que
devaluar la moneda doméstica, lo que daba paso a una inflacién de origen cambiario.
En paises como la Argentina, donde buena parte de los bienes exportables son al
mismo tiempo productos de consumo basico, la inflacion posterior a la devaluacion
cambiaria también se producia porque los exportadores aumentaban sus precios de
venta en el mercado interno en la misma proporcion en que se incrementaban sus
ingresos en divisas medidos en la moneda local.?

Pero éste no es el unico rasgo de una inflacion estructural. Cuando la
economia de un pais empezaba a crecer, también aumentaba la demanda de bienes y
servicios para consumo e inversién. Los sectores beneficiados no podian en el corto
plazo satisfacer la demanda aumentando las cantidades que producian y vendian si no
elevaban sus precios y hasta que nuevas inversiones se concretasen y madurasen la
inflacién se hacia sentir.

En consecuencia, aplicar politicas antiinflacionarias contractivas, basadas en
argumentos de tinte monetarista, no lograba mas que exacerbar el proceso
inflacionario: no se corregian los problemas de la oferta, sino sélo frenaba el
crecimiento. Olivera, en referencia a la rigidez en la oferta del sector agropecuario,
afirmaba que “atn cuando las posibilidades de los métodos usuales de estabilizacion
se aprovechen al maximo, en la plenitud de sus variados recursos, no podra
conseguirse, sin embargo, una estabilizacion completa y durable si no se logra
acelerar el progreso tecnolégico en la explotacién del suelo”?’ En definitiva, la politica
contractiva no hacia mas que acentuar las presiones inflacionarias. En un escenario
recesivo, la adaptacion de los precios relativos al nuevo equilibrio presentaba una
fuerte resistencia, en tanto y en cuanto la contraccién implicaba no solo una caida
relativa sino también absoluta de los ingresos reales de los grupos afectados, siendo
la puja distributiva un factor que empeoraba la situacién. Por ello, no podia concebirse
una politica antiinflacionaria autdbnoma sino como una parte integrante de una politica
de deséazrrollo y transformacion del perfil de la produccion y la estructura econémica y
social.

La etapa de alta inflaciéon y las dos hiperinflaciones

Desde 1975 comenzd en la Argentina la etapa de alta inflacion, a partir del
‘rodrigazo”, plan extremo de ajuste externo y fiscal que a pesar de las alzas brutales
de precios (en un solo mes, junio, la nafta subié 181% y la carne 36%) no logro la
redistribucion regresiva del ingreso que procuraba debido a la resistencia de los
sindicatos. La dictadura militar que tomé el poder en 1976 redujo el salario real a la
mitad, pero la inflacion de tres digitos persistid, alimentada, junto a otros factores, por
la especulacion financiera. Los mercados de oferta se volvieron mas rigidos y
concentrados, mientras que el cierre de industrias primariz6 aun mas el aparato
productivo.

Con la irrupcién del ideario neoliberal y la consolidacion del enfoque
monetarista dentro de la teoria econdmica, los argumentos que se esgrimian en torno
a los origenes de la inflacion fueron variando y, en consecuencia, también lo hacian
las politicas econémicas aplicadas para remediar el virus inflacionario. Como apunta
Ferrer, el dogma neoliberal, que aqui en la Argentina habia asomado con Krieger
Vasena y luego se concretaria con Martinez de Hoz, consideraba que la inflacion tenia
sus fundamentos en problemas de costos de produccidén y de expectativas, y que
estos no podian solucionarse sélo a través de una politica monetaria contractiva, sino

2 \/er Diaz Alejandro, C. (1966).
2 Olivera, J.H.G., (1961) p. 9.
2 Olivera, J.H.G. (1964), p. 329.



que requeria de un conjunto de medidas orientadas a la mejora de la competencia, el
aumento de la eficiencia, la mejora del abastecimiento interno, la modificacion de los
patrones de demanda de consumo Yy, por ultimo, acuerdos con sectores empresarios
para frenar la inercia inflacionaria.?® El objetivo de estas politicas era atacar a la
inflacion mediante el ajuste de las necesidades de la demanda efectiva, la eficiencia
en la escala de produccion y la reduccion de costos.

Bajo la dictadura militar, se apelé a una fuerte disminucién del gasto publico y a
una drastica caida en uno de los precios, los salarios, logrando bajar
momentaneamente la inflacion, pero a niveles anuales no menores del 150% en
promedio. Aun asi, la politica de Martinez de Hoz implicaba un grado importante de
inflacion reprimida. Las dos variables claves en este sentido eran los salarios y el tipo
de cambio: el Estado habia fijado un nivel salarial artificialmente bajo y un tipo de
cambio que otorgaba al peso argentino un valor por encima de la paridad.

El crecimiento exponencial de la deuda en divisas que generé la dictadura
militar afiadié una presion extraordinaria sobre la restriccion externa al crecimiento, y
junto a los factores enunciados en el parrafo anterior, seria el desencadenante del
estallido de la politica econdmica. La recesion se extendio a toda la década de 1980 y
la inflacién se agudizé hasta transformarse en hiperinflacion (se considera como tal
aumentos del nivel general de precios muy elevados y sin ninguna relacion con las
necesidades de la economia real).

Es necesario distinguir entre las dos hiperinflaciones, porque sus origenes y
derivaciones son bien diferentes. La primera ocurriéo en 1989; en este afio los precios
al consumidor aumentaron 3.079% (comparando el indice de precios al consumidor de
1989 con el del afio anterior), especialmente en el segundo trimestre los incrementos
se exacerbaron (mayo 78,5%, junio 115%, julio 197%). Esta inflacién sigui6 a la
ruptura abrupta del ultimo plan de ajuste del gobierno de Alfonsin, el plan Primavera.

Cuadro N° 2
LA PRIMERA OLA HIPERINFLACIONARIA
FEBRERO-AGOSTO DE 1989
(en % de variacion)

Tipo de Tasas de Costo de Precios Salarios Salarios
cambio interés vida industriales nominales reales
3639,7 1669,8 2576,9 3207,3 1772,2 -30,1

FUENTE: Vitelli, G. (1999)

El traspaso del poder se concretaba en el marco de un recrudecimiento
hiperinflacionario. Los precios subieron en el mes de julio un 197%, los salarios entre
110% y 160% vy las tarifas de gas, electricidad y teléfonos (que habian quedado
rezagadas frente a los otros precios) un 700%. Medio salario obrero se debia destinar
al pago de servicios. Aunque en agosto la inflacion descendio, la transferencia de
recursos se habia concretado: la participacion de los asalariados en el ingreso cayo al
20% (del 43% en 1974 y el 27% en 1988). Las consecuencias de la hiperinflacion
fueron graves: la monetizacion de la economia cay6 a valores infimos (el 3,7% del PBI
en el primer trimestre de 1989 y el 1,7% en el segundo), la deuda publica interna
crecio en forma exponencial (a una tasa del 60% mensual promedio entre febrero y
junio) y los ingresos de la Tesoreria General de la Nacién se redujeron violentamente
en términos reales.

Algunos autores atribuyen esta hiperinflacion al resultado de un golpe de
mercado preparado con la ayuda de la oposicién, incluyendo una rebelion fiscal, con el
fin de modificar el cauce politico, como efectivamente ocurrié. Lo cierto es que pocos

% Citado en Rapoport, M. (2008), pp. 448-449.
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meses antes de la hiper, en diciembre de 1988, un grupo de militares se alzé contra el
gobierno constitucional; y en enero de 1989 civiles armados atacaron el cuartel de La
Tablada, alegando que una nuevo golpe militar estaba en ciernes. Todos estos
hechos, mas la profunda y larga recesion, contribuian al malestar de la poblacién y a
enrarecer el clima politico que precedid a esta hiperinflacion. También es cierto que las
reservas internacionales del Banco Central estaban exangiles y que el gobierno
carecia de los recursos para enfrentar los abultados vencimientos de la deuda publica
que se avistaban en el horizonte cercano. Como se observa, las causas de la
hiperinflacion fueron multiples y generaron gran controversia en la literatura
econodmica, de la que puede concluirse que resulta simplista atribuirla a un solo factor.
Antes bien, se traté de una confluencia de elementos, que, en conjunto, dieron lugar a
una incontrolable corrida de los precios.

La segunda hiperinflacion tuvo lugar entre enero y marzo de 1990, afio en que
la inflacion alcanzo al 2.314%. Ella comenz6 con una corrida cambiaria en diciembre
de 1989, luego de que un diario financiero revelara que el gobierno lanzaria un plan de
dolarizacion. En enero, los depdsitos bancarios fueron congelados y transformados en
bonos externos (plan Bonex). La hiperinflaciéon licué la deuda cuasifiscal en pesos, y
asi “limpio el terreno” sobre el que un afio mas tarde el gobierno lanzé el plan de
convertibilidad. En verdad, toda América latina padeci6 el flagelo de la hiperinflaciéon.

CUADRO N°3
PORCENTAJE ANUAL DE INFLACION DE LOS PRINCIPALES PAISES DE AMERICA LATINA
(precios al consumidor)

Pais 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Argentina  209,7 433,7 688,0 3854 81,9 1748 3877 3.079 23145 84,0
Brasil 97,9 1792 209,1 239,0 59,2 394,77 992,77 1861,6 1.584,6 4758

Chile 20,7 23,6 23,2 26,2 17,4 21,4 12,7 21,5 27,3 18,7
Colombia 24,1 16,5 184 224 21,0 24,0 28,2 26,1 32,4 26,8
México 98,8 80,8 59,2 63,7 105,77 1592 51,7 19,7 29,9 18,8
Pera 72,9 125,11 111,5 1583 62,9 1145 1.722,6 27753 7.649,6 1392
Venezuela 7,3 7,0 18,3 7,3 12,7 40,3 35,5 81,0 36,5 31,0

Fuente: Bulmer-Thomas, V., The Economic history of Latin America since independence, Cambridge, 1994.

La hiperinflacion es comparable a la guerra, porque predispone a la poblacién a
aceptar medidas que antes hubiera rechazado, con tal de poner fin a la traumatica
experiencia. Este efecto oper6 sobre la sociedad argentina, que en 1991 reinicié un
ciclo similar a los de la etapa agroexportadora, en el que los auges y las depresiones
volvieron a enlazarse con los movimientos internacionales de capitales.

La convertibilidad y su crisis. El cambio de modelo

El tipo de cambio fijo, como consecuencia de la Ley de Convertibilidad, en
1991, contuvo la inflacién, pero causé otros desequilibrios, como la sobrevaluacién del
peso, la desindustrializacion y destruccion del aparato productivo y una triplicacion de
la deuda externa. Desde el punto de vista social produjo, con la crisis de 2001, los
mayores indices de desocupacion, pobreza e indigencia de la historia argentina, junto
a una inédita redistribucion regresiva de los ingresos y una apropiacion de los ahorros
bancarios de vastos sectores de la poblacion. Esa estabilidad buscaba, apafada por
los organismos financieros internacionales, la compra barata de los activos publicos,
asegurar la rentabilidad en divisas de empresas locales, transnacionales vy
especuladores y posibilitar la fuga de capitales, garantizando la estabilidad del peso
para la entrada y salida de capitales, su principal objetivo. Por otra parte, a partir de
1999 se acentudé un proceso deflacionario, que se prolongd hasta 2001 inclusive,
mientras el producto bruto se contraia sin pausa.
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Grafico N° 2

Inflacion Argentina 1991-2009
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El resultado fue la proclamacion de default de la deuda externa y una severa
devaluacion en el primer semestre de 2002 que triplico el tipo de cambio y se trasladé
gradualmente a los precios al consumidor, cuyo indice aumentd un 25.6%. Ademas,
tuvo un caracter asimétrico porque perjudicd a determinados sectores y beneficié
claramente a otros. El desempleo afectd casi a la cuarta parte de la fuerza de trabajo,
y por ese motivo la demanda declindé abruptamente. Sin embargo, en 2003 y 2004 los
indices de precios disminuyeron (13,4% y 4,4%, respectivamente) como resultado de
la recuperacion econdmica basada en una produccion que aprovechaba la capacidad
instalada excedente, el bajo nivel salarial y la existencia de una fuerte masa de
desocupados, aunque el gobierno diera por decreto algunos aumentos de salarios
para los sectores mas castigados.

En 2005 el indice de precios minoristas crecié un 9.6%, por la combinacion de
la suba de los precios internacionales de las materias primas, el traslado a los precios
de los aumentos salariales, y la recomposicion de los margenes de ganancia de las
empresas, especialmente en los sectores mas concentrados, toda vez que el producto
bruto aumentd desde el 2003 a tasas del 8 al 9% anual y continué al mismo ritmo
hasta el 2007, aunque los indices de inflacion comenzaron a ser cuestionados.
Surgieron estimaciones extraoficiales tanto o mas vidriosas que las mediciones
gubernamentales, porque no revelan su metodologia y se limitan por lo general a
calcular el costo de la canasta basica, que contiene aproximadamente la tercera parte
de los bienes y servicios del indice del costo de vida, y no alcanza para medir la
evolucién del nivel general de precios.

Sin duda, las tendencias del sistema capitalista mundial a la concentracion y
centralizacion del capital agravan factores estructurales de la economia argentina. El
tipo de competencia oligopélica al interior de los mercados de bienes y servicios afecta
la tasa de inflacion, especialmente en épocas de demanda creciente. Cuando las
ventas estan en manos de muy pocas empresas —monopolios u oligopolios- éstas
tienden a mantener los precios elevados y las cantidades limitadas. Como sefiala Joan
Robinson: “si las empresas tienen una politica de competencia y si ellas disminuyen
sus precios de manera de vender mas, las tasas de salarios reales y la utilizaciéon de
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las capacidades existentes estaran a un nivel mas alto que si esas empresas siguen
con sus politicas monopolistas y procuran mantener, o incluso aumentar, sus
mérgenes brutos”.?*

Por eso, actualmente el objetivo de las leyes y organismos de defensa de la
competencia es evitar la concentraciéon excesiva de la oferta y las practicas de
colusién por parte de las firmas capaces de imponer sus condiciones en los mercados.
Aunque las leyes antimonopdlicas en la Argentina datan de comienzos del siglo XX -en
1923 se sanciond la primera-, los mercados de oferta estdn muy oligopolizados: en
2008 entre una y tres empresas concentran la mayor parte de la produccion y venta de
bienes de consumo masivo.

Cuadro N° 4
indice HHI de concentracion de ventas en diversos rubros
Rubro Producto Indice HHI* Concentracién de ventas
Aceite Maiz, mezcla 2245 a 2332 | 2 empresas concentran 63%
Cerveza Cerveza comun 4563 a 4909 | 2 empresas concentran 81%
Comercio minorista Supermercados (GBA) 2598 | 3 empresas concentran 81%
Pescado (caballa) 1685 a 1779 | 2 empresas concentran 56%
Conservas Arvejas 1156 a 1360 | 2 empresas concentran 39%
Duraznos en almibar 894 a 1031 | 3 empresas concentran 43%
Tomates al natural 1019 a 1585 | 2 empresas concentran 39%
. Dulces 2852 | 2 empresas concentran 73%
Galletitas
Saladas 2963 | 2 empresas concentran 77%
Gaseosas Base cola 4176 a 4432 | 2 empresas concentran 84%
Leche fresca entera 2565 a 3627 | 2 empresas concentran 65%
Lacteos Leche en polvo 2333 a 3099 | 1 empresa concentra 46%
Leche chocolatada 3827 | 2 empresas concentran 77%
Yogures 4172 | 3 empresas concentran 74%
Pan industrial Pan lactal 3939 a 4065 | 2 empresas concentran 89%
Bolleria 2588 a 3999 | 1 empresa concentra 62%
Pastas Pasta seca 1033 a 1762 | 3 empresas concentran 51%
Combustibles Liquidos | Expendio 1981 | 4 empresas concentran 73%
Telecomunicaciones [ Telefonia Celular 3290 | 4 empresas concentran 100%
Television TV cable 2237 | 2 empresas concentran 65%
Curasem. maiz y girasol 4073 [ 1 empresa concentra 88%
Defoliantes 6414 | 1 empresa concentra 79%
Nematicidas 3130 | 1 empresa concentra 63%
Agroquimicos Acaricidas 4116 | 2 empresas concentran 85%
Herbicidas, gramic. 2468 | 3 empresas concentran 77%
Insecticidas piretr. 2110 [ 1 empresa concentra 40%
Fungicidas 1524 | 3 empresas concentran 74%
Cemento Cemento 3647 | 3 empresas concentran 96%
Fertilizantes Urea granulada 5996 | 2 empresas concentran 79%
Gas GLP a granel 1386 | 4 empresas concentran 73%
Gases medicinales Oxigeno liquido 2751 | 3 empresas concentran 89%
Oxigeno gaseoso 3104 | 3 empresas concentran 92%
Petréleo Refinacion 3551 | 3 empresas concentran 90%
Psiraites Etileno 8674 | 1 empresa concentra 93%
Tolueno 5072 | 2 empresas concentran 100%
Chapa laminada cte. 7234 | 1 empresa concentra 84%
Siderurgia Chapa laminada frio 9802 | 1 empresa concentra 99%
No planos 2946 | 4 empresas concentran 72%

* Indice HHI: indice de concentracién de ventas, su maximo posible es 10.000. De 2.000 en adelante se trata de

mercados altamente concentrados.
Fuente: José Sbattella, (2008).

Esta morfologia juega a favor de la inflacién, porque las firman aprovechan los

4 éase Robinson, J. (1973).
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incrementos de la demanda para aumentar sus precios y sus margenes de ganancia, a
expensas del bienestar del resto de la sociedad.

Los ciclos de crecimiento vienen de todos modos acompafiados de procesos
inflacionarios con reacomodamiento de precios relativos. No obstante, la inflacion tiene
que ser entendida en el marco de la problematica argentina particularmente sensible al
tema: sus consecuencias negativas han castigado principalmente a los sectores
populares y medios, con una disminucién del consumo y de los salarios reales,
procesos agravados en las hiperinflaciones de los afios '80 y principios de los ’90.
Pero estos mismos sectores, y sobre todo los vinculados al aparato productivo,
sufrieron aun mas con las politicas deflacionarias. Desde esta perspectiva, la
presencia de una tasa de inflacibn moderada es un dato que hay que tener en cuenta
pero que no debe desviar la atencion del objetivo principal: un crecimiento sostenido,
sobre la base de la reconstitucion del tejido productivo y de una mayor equidad social.

En 2009 la crisis internacional enfrié la actividad econdémica, y también los
precios y en el 2010 el prondstico de inflacion oficial contenido en el presupuesto
nacional prevé un 6,1% para todo el afilo mientras los privados muestran cifras mucho
mayores, de dos digitos, con una gran dispersion. Pero en relacidon con el pasado la
inflacion se mantiene en niveles muy moderados. Especialmente habida cuenta de que
la rigidez de oferta todavia persiste luego de tres décadas de desindustrializacion, y
que los mercados se volvieron mas concentrados en Argentina y en el mundo.
También se mantiene la restriccion externa, como lo muestra el rapido crecimiento de
las importaciones desde 2003, traccionadas por la expansion del producto bruto, a
pesar de la instauracion de mecanismos como las licencias no automaticas y otros
para tratar de cuidar ese recurso escaso que son las divisas. No puede soslayarse que
la deuda externa, a pesar de un canje exitoso, todavia es elevada y sus servicios son
demandantes de moneda internacional, como también lo es la remuneracién del
capital externo radicado en el pais. Pero no se advierte desmesura monetaria o fiscal
que encienda luces amarillas, ni tampoco aquel atraso cambiario que incuba las
peores pesadillas de desempleo, recesion y deuda, como en el 2001. Hubo, en
cambio, un largo periodo de superavit fiscal y externo y gracias a la coyuntura
favorable de los precios internacionales, las reservas en divisas alcanzaron los niveles
mas altos en la historia argentina. Las retenciones, por su parte, impidieron un
aumento sensible de los precios internos.

Como corolario puede afirmarse que con un tipo de cambio fijo y sobrevaluado
tuvimos deflacion y desocupacion mientras que, con la recuperacion posterior,
asistimos a un proceso de crecimiento sostenido y a una inflacién todavia moderada
para las pautas argentinas. Recordemos que dos de los picos maximos de crecimiento
del PBI en los ultimos cincuenta afios fueron en 1964 y 1965 con el 10,3 y el 9,1 por
ciento, respectivamente, acompanados por indices de inflacion del 22,2 y el 28,6 por
ciento, en cada uno de esos afos.?

Los economistas ortodoxos han puesto a la estabilidad de precios como un
pilar de la politica econdmica. Sabemos que la inflacion es dafiina, pero los efectos
son distintos si la economia combina precios que crecen moderadamente con un
aparato productivo funcionando a pleno y una baja tasa de desempleo, que si los
precios no crecen o descienden, las industrias quiebran, el desempleo es del 20% y
casi el 50% de la poblacién esta por debajo de la linea de pobreza, como en el 2001-
2002. Por otra parte, la historia nos ensefia que los programas de estabilizacion han
terminado, generalmente, en grandes recesiones, y el ultimo ejemplo palpable fue la
convertibilidad y el “uno a uno”, basados en un endeudamiento externo explosivo que
provoco la crisis mas profunda de la historia argentina. Como apuntara Keynes, debe
recordarse que “mientras que la inflacién, aligerando la carga de la deuda publica y
estimulando a las empresas, ofrece una ventaja que puede ser puesta de un lado de la

% |bidem, pp. 471y 472.
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balanza, la deflacién no aporta ninguna compensacién”.?®

De todos modos, para vencer estructuralmente a la inflacion es necesario
desarrollar sectores productivos con elevado valor agregado, incentivar la innovacion
tecnoldgica, la inversion publica y privada, y robustecer el mercado doméstico a través
de la plena ocupacion en empleos formales, y de la creacidon de puestos de trabajo de
alta productividad. Por ultimo, terminar de desmontar los mecanismos que favorecen la
especulacion financiera frente a la produccion. Falta todavia completar muchas de
estas tareas, pero el camino esta trazado. Es de esperar que nunca mas retornen los
ajustes inmoladores del presente en pos de un futuro que jamas llegara a la otra orilla.

Apéndice 1: CRECIMIENTO O INFLACION: ;UN FALSO DILEMA? 1945-2007

Una cuestion esencial, que esta hoy dia en la boca de muchos, es analizar la
relacion entre el fendmeno de la inflacién y el crecimiento econémico. En este sentido
la historia econémica argentina permite hacer algunas comparaciones elementales
que ayudan a comprender mejor las vinculaciones entre ambos factores, ahora y en el
pasado reciente.

Dejemos de lado el hecho bien conocido de las hiperinflaciones, todas las
cuales se produjeron desde 1976 (444%), en forma paralela con los esquemas de
financiarizacion de la economia, desindustrializacion y endeudamiento externo que
rigieron entonces. Se padecen, en especial, alzas bruscas de precios a principios de la
década del ’80, una aceleraciéon en 1988 y picos maximos en 1989 (cuando se
alcanza una cifra astronémica de mas del 3000 %) y en 1990. Fendmenos
acompafados con fuertes caidas del PBI.

Es mas bien en el periodo anterior, 1945-1975, marcado por un proceso de
industrializacién que tuvo tasas de inflacién promedio del 20% (y picos del 50 a mas
del 100%), donde encontramos cifras que se parecen a las actuales, pero con un
desarrollo productivo y una distribucion de ingresos mucho mejor que lo que vino
después.

El primer ejemplo son los tres afos que van de 1946 a 1948, con tasas de
crecimiento del 8,9%, el 11,1% vy el 5,5% y de inflacion del 17,6%, 13,6% y 13,1%. Y
un periodo mas relevante, por su duracion, entre 1964 y 1974, con 11 afos
ininterrumpidos de tasas de crecimiento positivas aunque no tan altas como en el
actualidad. Los picos maximos fueron en 1964 y 1965 con 10,3% y 9,1%, si bien se
observan indices de inflacion mas elevados: el 22,2% vy el 28,6% respectivamente.
Hubo también afios de muy baja inflacion (un solo digito) como 1953, 1954 y 1969.
Ademas, en esa época la desocupacién no pasaba la barrera del 6% en promedio.

No es posible hacer una comparacion con las tasas de crecimiento positivas y
los procesos deflacionarios de parte de los afios ‘90 porque tuvieron por correlato,
durante su transcurso y sobre todo en sus momentos finales, un retroceso significativo
en todos los indicadores econdmicos y en las condiciones de vida de la poblacion.

En cambio, desde el 2003 los indices de crecimiento no bajan del 8 al 9% anual
y los de inflacién oscilaron entre un 10% y un 12% anual en 2006 y 2007, con una tasa
de desempleo en descenso y una reduccion de la pobreza. Por otro lado, aunque este
afio se estime extraoficialmente un indice real de inflacion mayor al 15%, el
crecimiento sigue sosteniéndose al mismo ritmo del afio anterior.

Estos ejemplos contradicen a ciertos economistas ortodoxos que han puesto a
la estabilidad de precios como una meta crucial entre los objetivos de toda politica
econdmica descuidando otros aspectos. La primera cuestion consiste en insertar la
lucha contra la inflacién en el lugar que le corresponde dentro de esos obijetivos. Las
prioridades son distintas si la economia combina precios relativamente altos con un
aparato productivo funcionando a pleno. O si los precios no crecen o descienden pero
las industrias quiebran, la tasa de desempleo supera el 20% y casi la mitad de la

% Keynes, J. M. (1997b), p. 176.
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poblacion se encuentra bajo la linea de pobreza. O cualquier combinacion intermedia.

La segunda cuestion, en cambio, tiene que ver con la busqueda de recetas
adecuadas. La historia nos ensefia que los programas de estabilizacion han
terminado, generalmente, en grandes recesiones, y el ultimo ejemplo palpable fue la
convertibilidad y el “uno a uno”, basados en un endeudamiento externo explosivo que
provoco la crisis mas profunda de la historia argentina y la caida en el default.

Los ciclos de crecimiento productivo (no simples productos del endeudamiento)
vienen acompafados casi siempre de procesos inflacionarios, aunque la inflacién tiene
que ser entendida en el marco de la problematica argentina particularmente sensible al
tema: sus consecuencias negativas han castigado principalmente a los sectores
populares y medios, con una disminucién del consumo y de los salarios reales,
procesos agravados en las hiperinflaciones de los afios '80 y principios de los ’90.
Pero estos mismos sectores sufrieron aun mas con politicas deflacionarias, que
afectaron gravemente el empleo y el aparato productivo.

La presencia de una tasa de inflacion por el momento moderada, es un dato
que hay que tener en cuenta pero que no puede empanar lo que constituye el objetivo
principal de un pais en desarrollo: un crecimiento sostenido sobre la base de
reconstituir el mercado interno, mejorar la insercién argentina en el mundo, volver a la
plena ocupacion y hacer mas equitativa la distribucién de los ingresos

Cuadro N° 5: Crecimiento e inflacion

Afo  (1)PIB % (2) In;lacm’)n M /@) | Ao Pl(é)% (2) In;lacm’)n M /@) | Ao Pl(é)% (2) In;lacm’)n 1)/ 2)
1945 -3,2 19,9 -6,2 |1966 0,6 31,9 53,2 1987 1,8 174,8 97,1
1946 8,9 17,6 2,0 1967 2,6 29,2 11,2 [ 1988 -3,0 387,7 -129,2
1947 11,1 13,6 1,2 1968 4,4 16,2 3,7 1989 -44 3079,5 -699,9
1948 55 13,1 24 1969 8,5 7,6 0,9 1990 -1,8 2314,0 -1285,6
1949 -1,3 31,0 -23,8 [ 1970 64 13,6 21 1991 10,6 84,0 7.9
1950 1,2 15,6 13,0 [1971 48 347 7,2 1992 9,6 17,5 1,8
1951 31 36,7 11,8 [1972 3,1 58,5 189 [1993 57 7.4 1,3
1952 -6,6 38,8 -5,9 | 1973 6,1 60,3 9,9 1994 58 3,9 0,7
1953 54 4,0 0,7 1974 53 242 4,6 1995 -2,8 1,6 -0,6
1954 44 3,8 0,9 1975 -0,9 182,8 -203,1 | 1996 5,5 0,1 0,0
1955 4,2 12,3 2,9 1976 -0,7 4441 -634,4 | 1997 8,1 0,3 0,0
1956 2,8 13,4 4,8 1977 6,0 176,0 29,3 | 1998 3,9 0,7 0,2
1957 5,1 27,7 54 1978 -3,9 175,5 -45,0 1999 -3,4 -1,1 0,3
1958 6,1 22,5 3,7 1979 6,8 159,5 23,5 | 2000 -0,8 -0,9 1,1
1959 -6,4 113,7 -17,8 (1980 0,7 100,8 144,0 | 2001 -4,4 -1,1 0,3
1960 7,8 27,3 35 1981 -6,2 164,7 -26,6 | 2002 -10,9 25,9 -2,4
1961 71 13,5 1,9 1982 52 343,3 -66,0 | 2003 8,8 13,4 1,5
1962 -1,6 28,1 -17,6 | 1983 3,1 433,7 139,9 | 2004 9,0 4,4 0,5
1963 -2,4 24,0 -10,0 | 1984 2,2 688,0 312,7 | 2005 9,2 9,8 1,1
1964 10,3 22,2 2,2 1985 -4,6 385,4 -83,8 | 2006 8,5 10,9 1,3
1965 9,1 28,6 31 1986 5,8 81,9 14,1 |[2007 87 8,8 1,0

Fuente: INDEC
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CUADRO N° 6
Inflacién y crecimiento en afos seleccionados
(crecimiento mayor al 7%)

(2)
Afio (1§f'5 Inflacion (1) / (2)
(] O/
(+]
1946
voar| 200 31,2 1,6
1960
joer| 149 40,8 2,7
1964
ioe5| 194 50,8 2,6
2003
2004
2005|355 38,5 1,1
2006
2007
2008|157 17,4 1,1
2007
15,7 34,8 (%) 2,2
2008

Fuente: INDEC, * duplicando inflacion oficial

Apéndice 2: SOBRE ESTADISTICAS PROPIAS Y AJENAS. LA EXPERIENCIA
FRANCESA

El mundo desarrollado se rige por principios diferentes a los que creemos en la
Argentina, aunque en muchos casos padece los mismos problemas. La cuestion viene
a cuento de varios articulos u opiniones que se publicaron casi simultaneamente con
el estallido de la crisis en Francia. En uno de ellos, del prestigioso diario Le Monde,
referido a nuestro pais, publicado en agosto de 2008, se decia que la manipulacién de
las cifras de inflacion suscitaba la desconfianza de los inversores extranjeros y que
ciertos analistas evocaban un posible default en las deudas pendientes, a pesar del
crecimiento “a la China” que se habia registrado en los ultimos afos.

La paja se ve mejor en el ojo ajeno. Francia, por mencionar ese pais y no otros
de igual o mayor nivel de desarrollo en Europa o en el mundo, padece una recesion
provocada por el efecto negativo simultaneo de la crisis de las subprime y el aumento
de los precios de los alimentos y del petréleo. A lo que se agrega un proceso
inflacionario que hace recordar las épocas de estanflacién de los afios setenta.

En el segundo trimestre de 2008 la actividad econdmica del pais galo comenzé
a estancarse o retroceder. Y no solo se detuvo el crecimiento: también subié la tasa de
desempleo por primera vez desde el 2003. La Banca Europea, siempre dura en sus
posiciones en defensa del euro (Qque comenzd a disminuir su cotizacidon con respecto
al ddlar) se dio cuenta muy tarde que una recesion puede ser peor que la inflacion.

Sin embargo, este escenario negativo no se termina aqui. Varios analistas
estan aun mas preocupados porque no confian en las propias estadisticas que brinda
un organismo tan respetable como el Institut National de la Statistique et des Etudes
Economiques (INSEE), colega galo de nuestro cuestionado INDEC. Si resulta verdad
que esas estadisticas no se corresponden con la realidad en términos no sélo de
precios, sino de empleo o de crecimiento, estamos frente a un mal que pareciera tener
aires criollos. Se plantea incluso la cuestidn de que el problema no es reciente sino
que tiene ya varios afios de existencia (es decir de indices equivocados o truchos),
sobreestimando el poder de compra de los franceses. Al igual que aqui, alli se dice
que la experiencia que viven los consumidores frente a los estantes de los
supermercados es mas fiable que las encuestas mensuales del INSEE. Una cuestion
que preocupa son los distintos niveles de consumidores, lo que lleva a proponer la
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confeccidon de indices “personalizados” o, dicho mas apropiadamente, por grupos de
ingresos.

Algunas consultoras privadas, que también existen, confeccionan en forma
separada, indices propios que ponen en tela de juicio los indicadores oficiales. Algo
que para nosotros se parece a un déja vu, para recordar una expresion propiamente
francesa.

El caso de las estadisticas de empleo resulta aun mas grave, cuando se
advirti6 que los resultados de la encuesta del 2006 no validaban los discursos
gubernamentales con respecto a una baja de la desocupaciéon. Hubo que volver a
rehacer todos los calculos y diferir nueve meses los resultados de la encuesta
procediendo a modificaciones metodoldgicas, en especial sobre la definicion de
desempleo. Los nuevos calculos aun reflejaban una mejora en los niveles de
ocupacion para aquel ano, pero la duda sobre los procedimientos empleados quedé
pendiente. Lo mismo ocurrié con las previsiones de crecimiento para 2008, que se
estima sera el 1,6% en lugar del 2 al 2,5% que habia calculado el gobierno en la ley de
finanzas de 2008 en funcion de datos del mismo organismo.

Para peor, ese crecimiento corresponderia a un efecto de arrastre del 2007 e
involucraria sélo el primer trimestre, estimandose un aumento casi nulo del PIB para
los tres ultimos trimestres. Inflacion en alza, devaluacién de la moneda, débil
crecimiento y, todavia, estadisticas dudosas. Y aun asi se desconfia de la Argentina
sefalando la existencia de un escenario parecido: desaceleracion del crecimiento,
aumento del riesgo pais, proceso inflacionario e indicadores no fiables. La diferencia
entre uno y otro pais parece ser que uno es normalmente deudor y el otro acreedor y
que este ultimo puede cometer los errores del primero teniendo el derecho a critica.

Volviendo al tema estrictamente estadistico, nadie puede discutir la necesidad
de que una informacion veraz no es solo util para analizar el estado de salud de una
economia sino también para poder aplicar politicas econémicas mas adecuadas con el
propdsito de salir de una crisis 0, en una situacion favorable, mejorar los indices de
crecimiento, los niveles de empleo o el poder de compra de la poblacién.

Pero, en realidad, como sefiala el gran matematico Oskar Morgenstern, “las
estadisticas econdmicas y sociales se basan con frecuencia en (....) mentiras
deliberadas de varios tipos”. Aun los Estados Unidos no estan exentos de esta
dolencia. Segun el mismo autor el presupuesto de algunas agencias gubernamentales,
como la CIA, alcanza grandes magnitudes pero esta oculto en una multitud de otras
cuentas del presupuesto federal, impidiendo conocer asi su valor e invalidando la
veracidad de esos numeros. Los indices de precios y rubros basicos han sido también
muchas veces cuestionados, como en estos dias lo esta siendo el calculo de la tasa
de crecimiento del PIB.

Un ejemplo histérico, recuerda Morgenstern, es el del venerable Banco de
Inglaterra, que publicd durante afios estadisticas deliberadamente erréneas respecto a
sus reservas de oro, poniendo parte de ellas bajo el rubro “otros activos”. Esto lo hace
concluir: “Si gobiernos respetables falsifican la informacién con propdsitos politicos, si
el Banco de Inglaterra miente y oculta o falsifica los datos, entonces ¢como puede
esperarse que operadores menores en el mundo de las finanzas sean siempre
sinceros?”

Y aqui podemos ver la “ligereza” con que se mueven las famosas calificadoras
del “riesgo pais. Sus verdaderos dictdimenes sobre la salud econdmica de titulos y
acciones gubernamentales han fracasado numerosas veces en el pasado como para
ser creibles. Asi exaltaron los titulos o valores de Corea del Sur o México antes de sus
dos formidables crisis en 1997 y 1995. ; Por qué no mentir si los gobiernos mienten,
sobre todo cuando estas opiniones estan ligadas a especulaciones financieras ocultas
detras del escenario?

La Argentina no es entonces una excepciéon en el mundo, pero se debe
conocer lo que ocurre mas alla de sus fronteras. Si esto no disculpa ninguna politica
gubernamental, nos pone los pies sobre la tierra. El pais estd en un proceso de
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recuperacion econdémica que lleva ya cinco afnos y es necesario tener estadisticas
fiables a fin de poder mantener este proceso, controlar variables y mejorar la
distribucion de los ingresos. Pero se necesita sincerar las cuestiones que estan en
juego cuando se juzga el desempenfio del pais afuera y adentro, sin por eso pretender
ver la paja en el ojo ajeno.
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