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EL ELIXIR DE LA TEORIA MONETARIA ARGENTINA:
APUESTA POR EL ERROR TIPO Il 0 UNA PASION
DESENFRENADA POR LA INFLACION

Javier Gerardo Milei !

I. Introduccién

En su ndmero 64 (correspondiente al
cuatrimestre Enero-Abril de 2008), esta misma
revista publicaba un articulo de mi autorfa llamado
“El Nuevo Gobierno vs. Los Molinos de Viento:
Los Falsos Dilemas al Acecho del Crecimiento y
el Bienestar”, en el cual demostraba que los
dilemas en materia de politica econémica que
planteaba en aquel entonces el recién asumido
gobierno nacional de nuestro pafs, eran falsos y
donde la falsedad de los mismos no sélo se
debian a un mero problema de inconsistencia
légica (un modelo mal construido matematica-
mente) sino que la principal fuente de ello era la
evidencia empirica adversa. En ese sentido, el
final del articulo sefialaba “es probable que los
argentinos (y en especial los politicos), en lugar
de enfrentar nuestros desafios con seriedad,
estemos tentados a resolver todos nuestros
problemas via la pécima magica del enigmatico
Dr. Dulcamara?, la cual salvo la presencia de un
error del Tipo II (resultado deseado con el mo-
delo incorrecto) nos dejard como corolario una
terrible resaca al mejor estilo Puccini®”.

Desafortunadamente para todos los
argentinos, el gobierno nacional ha decidido
emborracharse con el “L Elisir d’ teorfas perimi-
das” sepultadas por la evidencia empirica, lo cual
es pagado dia tras dia con una tasa de inflacion

creciente. Dado los niveles actuales de inflacion
en torno al rango 25%-30% parece un cuento de
hadas cuando durante 2003 (pese a la brutal
devaluacion del peso durante 2002), la tasa
verdadera se ubico en el 3,6%. Por ello, el
motivo del presente articulo es hacer una resena
de las distintas medidas y afirmaciones realizadas
por el Gobierno que se chocan de plano con el
manual de buenas practicas en materia de po-
litica econémica. En funcién de ello se presenta
una coleccion de cuatro ensayos: (i) El Rol de las
Reservas en una Economia, (ii) Independencia
del BCRA vy Tasa de Inflacion, (iii) La Vision
Monetarista de la Inflacién y (iv) La Inflacidn,
un Fenémeno Siempre Monetario. Si bien estos
ensayos pueden ser leidos por separado, los
mismos conforman una sintesis interrelacio-
nada de los errores cometidos por el Gobierno en
materia Monetaria que se traducen en un per-
sistente crecimiento de los precios y ubican a la
Argentina entre los cinco paises con mayor
inflacion del mundo.

El primero de los ensayos estd relacio-
nado con la remocién de Martin Redrado como
Presidente del BCRA por negarse a utilizar las
reservas internacionales para la creacion del
Fondo del Bicentenario, hecho que reabrié el
debate del rol que los activos externos en poder
del ente de control monetario. En dicho sentido
se explica que el nivel de reservas con el que
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debe contar un banco central se halla relacionado
con la estabilidad de la demanda de dinero local,
la situacion fiscal y el acceso al mercado de capi-
tales, donde dadas las condiciones de Argentina
queda de manifiesto que la medida es inapro-
piada. Sin embargo, el tema no se extingue en el
nivel de reservas ya que la intempestiva salida
de Redrado lesion6 la independencia del BCRA
de manera seria, generando un aumento en las
expectativas inflacionarias.

Asi, en funcién del articulo sobre reser-
vas aparece el segundo ensayo, el cual aborda el
tema de la independencia del BCRA y la tasa de
inflacion. Respecto al tema, la evidencia senala
que desde la estatizacion del BCRA en 1946 (a
su inicio en 1935 era mixto), la tasa de inflacion
anual promedio fue del 141%, donde la tasa de
variacion de precios promedio en el periodo de
baja independencia (167 %) fue 91 veces mayor
que la inflacion que hubo durante la convertibi-
lidad y 63 veces mayor a la tasa de los Estados
Unidos, pais que durante 1950-2010 tuvo 6
Presidentes al mando de la Reserva Federal.
Por lo tanto y a mucho pesar de las afirmaciones
de distintas voces del arco politico, Argentina
resulta consistente con la teoria que predice que
a menor independencia del Banco Central mayor
tasa de inflacion.

Dados los presagios de alta inflacion que
implican los dos primeros ensayos, los tltimos
dos que componen el articulo abordan de lleno el
tema inflacionario. En dicho sentido, el tercer en-
sayo del articulo aborda La Vision Monetarista
de la Inflacion, donde a partir de la evidencia
empirica internacional es posible observar que
durante los primeros dos afios, los incrementos
en la cantidad de dinero, aunque positivo, el
impacto en la tasa de inflacion es bajo al tiempo
que el nivel de actividad mejora. Sin embargo,
cuando uno pasa a estudiar los resultados a cinco
anos, el efecto en actividad se diluye de manera
sustancial y la tasa de inflacion se acelera, mien-
tras que para periodos mayores a diez afios no
hay efecto alguno en actividad y solo queda una

mayor inflacion. En definitiva, la evidencia em-
pirica esta del lado de Milton Friedman, quien
afirmaba que: “la inflacion era siempre y en todo
lugar un fenémeno monetario”, lo cual guarda
relacion con el dltimo de los ensayos, donde se
da por tierra con las esotéricas explicaciones que
han ofrecido distintos economistas para la
elevada tasa de inflacion que debemos padecer
dia a dia los argentinos.

Por tltimo se presentan las reflexiones
finales, las cuales dejan de manifiesto aquellos
elementos que debemos rescatar de los manuales
tedricos y cuales deberian quedar solo como
curiosidad de los historiadores para no sufrir
tanto con la inflacion.

I1. El Rol de las Reservas en una Economia

La remocion del Presidente del BCRA en
marzo de 2010 y “la intencion de crear el Fondo
del Bicentenario” utilizando reservas ha rea-
bierto el debate acerca de cual deberia ser el nivel
optimo de las mismas. En términos generales,
con tipo de cambio totalmente flexible las reservas
deberian ser nulas (siendo el precio de la moneda
extranjera la variable de ajuste), mientras que
bajo otro esquema, para el caso de una economia
normal (caso distinto al argentino), el nivel
estaria vinculado principalmente a dos motivos:
(i) la necesidad de sincronizar los pagos y cobros
que debe realizar la economia (transaccion) y (ii)
disponibilidad de fondos liquidos ante un shock
externo negativo de tipo transitorio (precautorio).
Puesto en estos términos, la medida resultaria
neutra, ya que la deuda neta no cambiaria y solo
habria una reasignacion de activos, aunque la
tasa de interés podria variar segun fueran utili-
zados los fondos.

Por otra parte, respecto al nivel éptimo de
reservas bajo tipo de cambio fijo, no es cierto que
el precio de la moneda extranjera deba guardar
relacién con el cociente entre la base y los acti-
vos externos. De hecho, el nivel 6ptimo podria
ser nulo, con solo cumplirse algunas de las tres
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condiciones: (i) una demanda de dinero no
decreciente y/o (ii) una politica fiscal lo sufi-
cientemente flexible como para compensar las
fluctuaciones en el mercado de divisas y/o (iii)
pleno acceso al mercado de capitales. Claramente,
Argentina no cumple ninguna de dichas condi-
ciones. Asociado con el alto nivel de inflacion (lo
cual derivo en el cambio de cinco signos mo-
netario y la eliminacion de trece ceros) y las re-
currentes crisis de balanza de pagos, la demanda
de dinero muestra un comportamiento alta-
mente inestable. Respecto a la politica fiscal, la
regla ha sido la compulsién por gastar, donde la
tnica forma de bajar el gasto real ha sido la via
de la licuacion inflacionaria. En cuanto a la posi-
bilidad de acceder a fondos externos para nivelar
los desequilibrios cambiarios pareceria una tarea
gigante hasta para el propio Ciclope. Por lo tanto,
desde este otro punto de vista, la medida es
inapropiada ya que deteriora la calidad de los
activos con los que cuenta el BCRA para amorti-
guar los desequilibrios cambiarios-monetarios,
lo cual implica que el nivel de precios sera mas
alto, el crecimiento menor y la distribucion del
ingreso peor.

A su vez, respecto a la determinacion del
nivel 6ptimo de reservas con el que deberia
contar Argentina, més alld de las cuestiones
cuantitativas, la evidencia empirica sefala que
cuando viene la crisis no hay nivel razonable de
reservas que pueda evitarla (aunque las hacen
menos severas) y que lo mds importante no es
acumular reservas, sino que lo més relevante
es mostrar una politica econémica consistente,
sustentable y sostenible. Desde este punto de
vista, si uno considera que la medida se halla
relacionada con un fuerte deterioro de las cuentas
publicas y con claras intenciones de utilizar los
fondos disponibles para incrementar el gasto
publico, la sefial es mala, alimenta las expectativas
de crisis y al tiempo que un menor nivel de re-
servas aumentard el dolor cuando haya que
afrontar una nueva crisis.

Por tltimo, existe una linea analitica que
pivotea sobre las cuestiones institucionales

(discrecionalidad del Banco Central) y es el
vinculado al tema de inconsistencia temporal de
la politica monetaria. En este sentido, cuanto mas
averso a la inflacion es el Banco Central mas baja
seria la tasa de inflacion de equilibrio, al mismo
tiempo que la evidencia empirica internacional
muestra que cuanto menos independiente sea el
organismo de control monetario mayor la tasa
de inflacién. Un ejemplo concreto de ello se pre-
sent6 cuando la Presidencia del BCRA pasé de
Alfonso Prat-Gay a Martin Redrado. Mientras
que el primero se declaraba a favor de seguir una
politica de metas de inflacidn, el segundo se mos-
traba mas laxo al aceptar un esquema de metas
para el tipo de cambio real, dejando a cargo de la
politica fiscal la absorcién del excedente mone-
tario. Claramente, como el sector ptblico no
cumpli6 su parte (no solo no aument6 el resul-
tado fiscal sino que lo redujo) la politica mone-
taria termind siendo sumamente expansiva
generando una tasa de inflacion creciente. Ex-
tendiendo el analisis para la situacion actual, si
Redrado ha sido mas laxo que Prat-Gay y ello ha
derivado en una mayor tasa de inflacién, uno de-
berfa esperar que Marcé del Pont sea mas laxa
que su predecesor, lo cual implica que de me-
diano-largo plazo la inflacién deberia ser mas
alta. Esperemos que la nueva Presidente del
BCRA, Lic. Mercedes Marcé del Pont, muestre
un mayor compromiso con la teorfa econdmica,
los datos reales y la evidencia empirica argentina,
de lo contrario deberemos soportar tasas de in-
flacion crecientes y estancamiento econémico.

III. Independencia del BCRA y Tasa de
Inflacion

Durante un Seminario organizado por el
Banco Central de la Reptblica Argentina y como
parte de los festejos del 75° aniversario de la
entidad, la Presidenta de la Nacién expuso su
posicion respecto a la Independencia bajo la cual
deberia operar el organismo encargado del di-
sefo de la politica monetaria. En funcién de ello,
dijo que no cree que "nadie pueda creer en la
autonomia de las entidades financieras centrales
de los paises” y que "todo sigue un proyecto



20

Actualidad Economica - Afio XX - N° 70 - Enero - Abril 2010

politico de pais o de gobierno. Nadie puede creer
esas cosas. Solo se las repite como una letania o
una liturgia, porque queda bien". Al mismo
tiempo, increpd al auditorio sefialando "; Ustedes
creen que el titular de la FED hace lo que le pa-
rece o lo que le conviene a los Estados Unidos?

;Ustedes creen que el titular del Banco
Central de Inglaterra hace lo que quiere inde-
pendientemente de lo que le convenga a su
gobierno? ;Ustedes creen que la autonomia es
tal que se hacen cosas que no tienen nada que
ver con el proyecto econémico?". Al dia siguiente
y en la misma direccidn, la Presidente del BCRA
Mercedes Marcé del Pont, llamé a recuperar el
rol "historico" de la entidad monetaria y que al
mismo tiempo sirva para promover "un cambio
estructural". Ademas, senalé "No creemos en la
proclamada independencia, ni que el banco
central debe estar s6lo para controlar la inflacion"
ya que “el BCRA tiene un compromiso muy
grande para avanzar en el proceso de bancarizacion
porque es una forma de inclusién social y el
acceso al financiamiento es una forma de distri-
buir el excedente econémico”.

Poniendo en blanco y negro ambas decla-
raciones, el postulado seria el siguiente: el Banco
Central no deberia preocuparse sélo por con-
trolar la tasa de inflacion (esto es, preservar el
valor de la moneda) sino que deberia disefiar
su politica monetaria en funcién de los objetivos
del Gobierno y que para ello el BCRA deberia
retomar su rol histérico en la promocion del
crédito, lo cual estimula la inversion (el creci-
miento) y a su vez mejora la distribucion del
ingreso. Claramente y sin dudas, un especialista
en temas de economia monetaria, frente a esta
concatenacion de premisas (modelo) se quedaria
mudo, ya sea por sentirse absolutamente desco-
locado por un cambio tan radical en la materia o
por un problema de congestion de argumentos
frente al limite fisico y tecnoldgico que impone
el hecho de tener solo una boca. En este sentido,
uno se ve obligado a re-examinar que sefala al

respecto tanto la teorfa econdmica como la evi-
dencia empirica para nuestro pafs.

Frederick Mishkin (ex miembro de la
Junta de Gobernadores de la Reserva Federal) en
el capitulo 19 de su més reciente libro “Monetary
Policy Strategy” hace un listado de las nueve
premisas basicas bajo las cuales deberia condu-
cirse un Banco Central, estas son: (1) reconoci-
miento de la importancia de la estabilidad de
precios para el crecimiento, (2) la estabilidad
de precios requiere como precondicién solidez
fiscal, financieras, e (3) independencia del Banco
Central, (4) exposicion (transparencia) de las
cuentas del BC, (5) el uso de metas de inflacién,
(6) flexibilidad en el sistema de metas, (7) opti-
malidad del sistema de metas, (8) transparencia
en los objetivos e instrumentos y (9) reconoci-
miento el rol de los activos financieros en el
disefo de la politica monetaria. De mas estaria
decir que, Argentina, salvo durante el periodo
del Plan de Convertibilidad, no ha cumplido ni
cumple con gran parte de las mismas (por no
decir todas). No en vano el pais ha destruido 5
signos monetarios y le ha quitado 13 ceros a la
moneda. De todos modos, si bien cada uno de los
puntos mencionados ameritaria por lo menos un
paper, dada la discusion plateadas por CFK vy
MdeP, s6lo nos concentraremos en los puntos (1)
y (3) de la lista de Mishkin.

En cuanto a la idea que sostiene que la
estabilidad de precios es importante para el
crecimiento se basa en tres desarrollos tedricos,
los cuales fueron validados por la evidencia em-
pirica internacional. El primero es el que postula
la inexistencia de relacion negativa entre inflacion
y desempleo a largo plazo, esto es, la negacion de
la Curva de Phillips. Hoy sabemos que incre-
mentar la tasa de crecimiento de la cantidad de
dinero, no sélo generara una mayor tasa de infla-
cién sino que ademas no lograra reducir la tasa
de desempleo. O lo que es lo mismo, creer que
se podria bajar la tasa de desempleo de manera
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permanente mediante mayor emision de dinero
es hacer retrasar al reloj académico en casi cin-
cuenta afos, en el fondo, dicho intento implicaria
viajar a un mundo que no se lo creeria el més fa-

natico de los keynesianos.

En segundo lugar, tanto en el mundo aca-
démico como para el publico en general se
avanzo en la comprension que la inflacidn es
costosa en términos sociales, ya que una mayor
y mads volatil tasa de inflacién genera menor
inversion, menor crecimiento y por ende un
peor nivel de vida.

En este sentido es que todos los bancos
centrales del mundo que han tenido éxito en la
lucha contra la inflacién han hecho una bandera
de la defensa del valor de la moneda.

Por tltimo, y sin lugar a dudas la contri-
bucién tedrica mas relevante de los tdltimos
treinta afios se halla el problema de la incon-
sistencia temporal. El problema de la inconsis-
tencia temporal es uno con el que debemos tratar
en forma persistente en el dia a dia. A pesar de
que a veces tenemos la certeza de que determinado
plan dard buenos resultados a largo plazo, recu-
rrentemente nos desviamos de la trayectoria del
mismo dado que ello genera ganancias de corto
plazo. Un ejemplo de ello es cuando uno mismo
se hace la promesa de ponerse a dieta, por el
hecho de estar convencido de que es saludable,
pero al momento que sigue se ve tentado por una
porcién de torta y sucumbe finalmente a la
tentacion, tomando primero un pequefio mordisco
y luego otro y otro, hasta comerse tres porciones
sucesivas, por lo que la dieta fracasa y su nivel
de peso termina siendo mas alto. En la jerga
econdmica a un plan asi se lo denomina “un plan
intertemporalmente inconsistente”. Por otra
parte, en cuanto a la utilizacion del concepto en
teoria monetaria le proponemos un ejercicio,
reemplace el término “una porcién adicional de
torta” por “una mayor tasa de crecimiento de la
oferta monetaria (lo cual baja transitoriamente

el desempleo y permitiria sumar mayor cantidad
de votos en una eleccion)” y en lugar el “nivel de
peso” utilice la expresion “nivel de precios”. Si
con este mecanismo llega a la conclusion que la
inconsistencia temporal resulta en una tasa de
inflacién mas alta, su razonamiento es correcto.

En cuanto a la independencia del Banco
Central, esta fue la solucion que han hallado los
tedricos monetarios para lidiar con la inconsis-
tencia temporal. Es lo mismo que la pasé a Ulises,
quién sabia que conseguiria mejores resultados
si se ataba al méstil, aun cuando en el corto plazo
no le hiciera mucha gracia. Dados los retardos
que tiene una economia, los resultados de la
politica monetaria deben evaluarse en un
contexto de largo plazo. A su vez, si considera-
mos que en general los politicos y los medios
de comunicacion no son conocidos ni por su pa-
ciencia ni por tener una mirada de largo, para
mantener la tasa de inflacion a raya se busca des-
politizar la politica monetaria, poniéndola en
manos de profesionales que tienen un muy alto
prestigio académico-profesional, disponiendo de
largos mandatos y aislados del bullicio de la po-
litica (;se imagina cuanto creceria la cantidad de
dinero si dependiera de un politico?). A su vez,
para medir la independencia de un BC se han
utilizado diversas medidas tales como: rota-
cion de los presidentes y del directorio, natura-
leza del mandato y disposiciones legales, entre
otras. En este sentido la evidencia empirica in-
ternacional muestra que en aquellos paises
donde el BC es mas independiente (menos do-
minados por la politica), la tasa de inflacion es
mas bajo. En definitiva, tanto la teorfa como la
evidencia empirica internacional estan en las
antipodas de las afirmaciones de Cristina Fernan-
dez de Kirchner como de Mercedes Marcé del
Pont. Sin embargo, podria ser que Argentina sea
un pais tan distinto que haria temblar, entre otros,
a los Nobel de Economia Friedman, Lucas,
Kydland, Prescott y Phelps..

En funcién de ello, presentamos dos gré-
ficos para el caso de nuestro pais. En el Panel A
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Independencia del BCRA, Inflacién y Crédito al Sector Privado No Financiero
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se presenta la relacion entre tasa de inflacion y
el nimero de Presidentes que tuvo el BCRA en el
periodo, donde la pendiente positiva muestra que
a mayor cantidad de Presidentes (esto es, menor
independencia) mayor tasa de inflacién promedio.
En este sentido se destacan la década del ’80,
donde por las oficinas de Reconquista 266 pasa-
ron 13 Presidentes, lo cual dejé como saldo una
tasa de inflacién promedio del 630%. En el otro
extremo tenemos la década del Plan de Conver-
tibilidad, donde si bien hubo dos Presidentes, en
los hechos es como si no hubiera habido cambio
(ello se debe al paso de Roque Ferndndez al
Ministerio de Economia, siendo sucedido por
Pedro Pou, quien se desempenaba como Vice del
BCRA), donde, a mucho pesar de las afirmacio-
nes de CFK y MdeP, tal como predice la teoria la
tasa de inflacion anual promedio fue la mas baja
de la historia (1,8%). En la misma linea, la evi-
dencia sefiala que desde la estatizacion del BCRA
en 1946 (a su inicio en 1935 era mixto), la tasa de
inflacion anual promedio fue del 141%, donde
la tasa de variacion de precios promedio en el
periodo de baja independencia (167 %) fue 91
veces mayor que la inflacion que hubo durante
la convertibilidad y 63 veces mayor a la tasa de
los Estados Unidos, pais que durante 1950-2010
tuvo 6 Presidentes al mando de la Reserva Federal.
Al mismo tiempo, las elevadas tasas de inflacion

dieron como resultado un proceso de continua
caida de la demanda de activos locales, lo cual se
tradujo en una pobre expansion del crédito al
sector privado no financiero. En este sentido, el
Panel B deja de manifiesto la relacion negativa
entre crédito al sector privado no financiero y
tasa de inflacion, por lo que cualquier medida pro
inflacion contraerd al crédito disponible, impac-
tando sobre la inversion y la tasa de crecimiento
de manera negativa.

Por lo tanto, la evidencia para el caso
Argentino sefiala que cada vez que el BCRA fue
presa fécil de los politicos, la inflacién fue ele-
vada, la gente huy6 de la moneda local, el ahorro
se fugo al exterior, los agregados monetarios se
estancaron y el crédito para el sector privado no
financiero se pulverizd. En este contexto de altas
tasas de inflacion, la economia se contrajo en
términos per-capita, la distribucion del ingreso
se tornd mas regresiva y los indicadores sociales
se deterioraron al mismo ritmo que Argentina
paso de ser un pais desarrollado a inicios del siglo
a ser uno de frontera. En funcién de dichos
resultados, no deberia resultar extrafio que poco
antes de morir, Federico Pinedo (creador del
BCRA junto a E. Bosch y R. Prebisch) haya
manifestado su dolor y arrepentimiento por
haber creado un Banco Central que en lugar de
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velar por el Bienestar de los argentinos terminé
transformandose en una burda papelera.

IV. La Visién Monetarista de la Inflacién

Si un extranjero, con conocimientos
bésicos de economia monetaria visitara nuestro
pais, le resultarfa sorprendente las continuas
descalificaciones que recibe la Universidad de
Chicago, en especial su escuela Monetarista, por
parte de las mds diversas personalidades de la
vida ptblica. Resulta mds interesante atin si uno
tiene en cuenta que casi uno de cada cinco lau-
reados con el Premio Nobel de Economia ha
pasado por Chicago. Puesto en otros términos,
luce dificil creer que con tantos logros hayan
estado tan equivocados y que las condecoraciones
de la Academia Sueca sean una suerte de conspi-
racion contra el bienestar de la humanidad.

Sin embargo, mas alld de los premios, lo
importante son los datos vy si las premisas mo-
netaristas han fallado deberfamos dejarlas de
lado. En términos generales podriamos sefialar
que las cuatro grandes contribuciones del mo-
netarismo a lo largo del siglo XX han sido: (i)
una interpretacion alternativa al keynesianismo
sobre la Gran Depresion, (ii) el rescate de la
teorfa cuantitativa (desterrada por Keynes en
la Teoria General) como herramienta del analisis
econdmico, (iif) una reinterpretacion de la Curva
de Phillips y (iv) la conviccion en que las solu-
ciones propuestas por el gobierno son siempre
inferiores a las ofrecidas por el mercado, factor
por el cual se aboga por una politica de reglas en
detrimento de la discrecién.

Si bien cada uno de los puntos mencionados
es apasionante, la realidad argentina en materia
de inflacién obliga a focalizarnos sobre las con-
tribuciones mencionadas en los puntos dos y
tres, los cuales estan vinculados al debate sobre
la neutralidad del dinero. Esto es, si modificaciones
en la cantidad de dinero afectan al equilibrio real
de la economia. Para ello, Milton Friedman
decide revivir la vieja Teoria Cuantitativa, la cual

senalaba que la cantidad de dinero (M), multi-
plicada por la velocidad de circulacién (V) es
igual al PIB nominal (esto es, el producto entre
el Nivel de Precios “P” y la produccién de la eco-
nomia “Y”). Puesto en formulas: M.V = PY. De
esta manera, bajo pleno empleo y con velocidad
estable, los aumentos en la cantidad de dinero
generarian un mayor nivel de precios sin afectar
al equilibrio real de la economia. Por lo tanto,
bajo este esquema, el dinero resulta neutral. De
ahf la frase del Padre del Monetarismo que sefiala
que “la inflacion es siempre y en todas partes un
fendmeno monetario” (mejorada afios mas tarde
por Stanley Fischer al reemplazar la palabra
monetario por fiscal).

Por otra parte, en la medida que el anali-
sis riguroso de Friedman & Schwartz daba
cuenta de la precariedad empirica de las ideas
keynesianas (punto primero), sumado al hecho
de que a mediados de los ‘50s se produce una
aceleracion de la tasa de inflacion, los discipulos
de Keynes se refugiaron en la Curva de Phillips.
Dicha curva fue desarrollada por Lipsey en 1960
(argumento presentado por Irvin Fisher ya en
1926) a partir de un trabajo de Phillips (1958)
para luego ser testeada por Samuelson y Solow
(1960). Dichos estudios hablaban de la existencia
de un conflicto (trade-off) entre inflacion y
desempleo, por lo que si un hacedor de politica
queria bajar la tasa de desempleo debia pagar un
costo en términos de mayor inflacién, lo cual
refutaba la hipdtesis de la neutralidad del dinero.
Sin embargo, Friedman y Phelps demostraron
que este “trade-off” es vélido solo en el corto
plazo, pero que en el largo plazo, cuando los
agentes incorporan en sus expectativas el accionar
de los hacedores de politica, el “trade-off” desapa-
rece dejando inalterada la tasa de desempleo en
su nivel natural, al tiempo que la inflacion resulta
ser mas alta. Claramente, los monetaristas no se
quedaron tranquilos con esta paliza tedrica-
empirica, por lo que de la mano de Lucas dieron
a luz a la Hipotesis de las Expectativas Racionales
(1972/3), sepultando definitivamente a los
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keynesianos. Sin embargo, para que la discusion
precedente no quede solo en el plano virtual, en
el grafico adjunto se presenta evidencia empirica
internacional sobre la relacion tasa de inflacion y
crecimiento de la cantidad de dinero.

En el grafico, la evidencia empirica de
corte transversal permite observar que durante
los primeros dos afos, los incrementos en la
cantidad de dinero, aunque positivo, el impacto
en la tasa de inflacion es bajo. Esto deja de
manifiesto que en el corto plazo existe “trade-off”
entre inflacion y desempleo, por lo que una po-
litica monetaria activa ejerce efectos reales sobre
el nivel de actividad y empleo. Sin embargo,
cuando uno pasa a estudiar los resultados a cinco
anos, el efecto se diluye de manera sustancial,
mientras que para periodos mayores a diez afios
no queda efecto alguno, esto es, no hay efecto en
actividad y solo queda una mayor inflacion.

De todos modos, vale la pena mencionar
que para el caso argentino, la evidencia sefala
que este proceso es mucho mds rapido. Por lo

tanto, mal que le pese a los detractores de la
Escuela Monetarista, la evidencia empirica
estd totalmente del lado de los discipulos de
Milton Friedman.

Por ultimo, en funcién de lo analizado y
respecto al caso argentino, desde la salida de
Prat-Gay como presidente del BCRA la politica
monetaria ha sido altamente expansiva, lo cual
comenzé a generar trastornos a mediados de
2005 (momento en que la economia cerrd su
output gap). Respecto a ese momento ya han
pasado casi cinco anos y la evidencia empirica
seflala que estamos a las puertas de comenzar a
sufrir los efectos de una inflaciéon més severa.
Sin embargo, puede que esto le resulte muy
abstracto, por lo que le propongo que vaya al
supermercado, llene mes a mes el changuito con
los mismos bienes y luego compare con el costo
del mismo mes del afio anterior, de esta manera,
si la misma compra le cuesta entre un 25%-30%
mas, usted podra decidir si la verdad esta del lado
monetarista o de sus detractores.

La Teoria Cuantitativa y los Datos
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V. La Inflacién, un Fenémeno Siempre
Monetario

Milton Friedman senalaba que la infla-
cién era siempre y en todo lugar un fenémeno
monetario. Para hacer dicha afirmacion se basaba
en dos pilares: (i) la teorfa cuantitativa y (ii) la
evidencia empirica, elementos con los cuales
demolia a cuanto keynesiano se le cruzara por
el camino. De hecho, el debate entre monetaristas
y keynesianos terminé con un resultado muy
abultado en favor de los seguidores de Friedman.
Sin embargo, los argentinos somos seres ro-
maénticos que nos ponernos del lado de los
perdedores, haciendo de nuestras vidas un
tangazo permanente.

Asi, nos empefamos en negar las leccio-
nes de Friedman, atin cuando nuestro pais se
halla entre los cinco paises con mayor tasa de
inflacion en el mundo, al tiempo que nuestra
tasa de variacion de precios es nueve veces
mayor a la del promedio de los paises desarro-
llados y casi seis veces a la del promedio de
América Latina (sacando Venezuela). Adn bajo
este cuadro, en lugar de mirar la tasa de creacion
de dinero nos ponemos a desarrollar argumentos
de lo mas esotéricos que intentan dar una expli-
cacion creativa para lo que es una obviedad. De
este modo, se exploran los determinantes de los
precios detras de las curvas de oferta y de de-
manda agregada, como si la simple suba del nivel
pudiera ser definido como inflacién.

Los argumentos por el lado de la oferta se
basan en una matriz productiva con fuerte peso
del sector agropecuario, mercados oligopdlicos
que fijan precios seglin un margen sobre costos y
sindicatos poderosos que presionan sobre los
salarios. Si bien estos elementos pueden generar
un efecto contractivo en la oferta y con ello hacer
subir los precios, ello no es inflacion. En este sen-
tido, si algunos de estos factores se disparan, la
oferta se contrae, los saldos reales se reducen,
la demanda cae y la economia queda en un es-
tado de mayores precios y un producto debajo

del potencial. Dado que dicho punto no es de
equilibrio, la restauracion del mismo implicard
que los precios vuelvan a su lugar original. Por lo
tanto, cuando se cierre el circuito, los precios
seran los mismos. Estas hipétesis, solo podrian
tener sentido si el BCRA estuviera siguiendo
una politica de dinero pasivo con patrén mer-
cancia (la oferta monetaria crece en respuesta a
la suba de precios). Si bien este no es el caso, ain
cuando lo fuera, ello necesita de la convalidacion
monetaria, por lo que asi volveriamos al mundo
de Friedman, en el que de largo plazo, la infla-
cion es un fenémeno monetario y no un fend-
meno estructural.

Por otro lado, estan los argumentos que
se focalizan en la demanda, haciendo énfasis
sobre la politica fiscal, el incentivo al consumo, el
precio del délar y la politica monetaria. Si bien
el incentivo al consumo podria ser visto desde
una perspectiva similar a la del caso anterior
donde el exceso de demanda se reduciria penali-
zando a la inversién, los otros tres elementos
son parte de un tripode que definen si dominan
las fuerzas del trilema monetario o se ajustan las
conductas politicas a un esquema de metas para
el tipo de cambio real. En este sentido, cuando se
fija el tipo de cambio por encima del equilibrio
(el dinero se vuelve enddgeno), si la politica fiscal
no se contrae para eliminar el exceso de oferta
de ddlares (contracara del exceso de demanda de
bienes) el nivel de precios aumentard, proceso
que continuard hasta que el tipo de cambio
real retorne a su nivel de equilibrio. Nuevamente,
los precios suben por el aumento convalidante de la
cantidad de dinero (oferta pasiva patrén externo)
y ese aumento se transforma en inflacion si el
gobierno persiste en la estrategia del tipo de
cambio alto sin alinear la politica fiscal con la
meta cambiaria, lo cual solamente se logra
mediante devaluaciones y/o fijando el tipo de
cambio respecto de una moneda que pierde
valor internacional de manera sistematica.

Por tltimo y no por ello menos esotérico
se suman otros tres argumentos. Alli aparecen
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los que ven las causas de la inflacién en la insu-
ficiencia de inversion, expectativas que generan
inercia inflacionaria y el crecimiento. El primer
punto no resiste el menor analisis, ya que
considerar que una mayor inversion, esto es una
mayor demanda agregada, haga bajar los pre-
cios es como invertir la ley de la gravedad.
Respecto a las expectativas, las mismas se hallan
en funcion de la tasa de creacion de dinero, por lo
que si la emision cesara, tarde o temprano la
inflacion cedera.

Por tltimo, vale la pena mencionar que el
crecimiento no viene dado por la expansion de la
demanda sino por la acumulacion de factores y el
progreso tecnoldgico, por lo que cuando esto
sucede la oferta se expande y los precios caen en
lugar de subir. Por lo tanto, habiendo revisado
las distintas visiones sobre la inflacion argentina,
queda claro que cuando se sale de lo superficial,
mas alld de nuestra pasion tanguera, es posible
deducir que: la inflacion es siempre y en todo
lugar un fenémeno monetario.

VI. Reflexiones Finales

Alo largo de los cuatro ensayos presenta-
dos hemos recorridos los principales resultados a
los que ha llegado la Teoria Monetaria, al tiempo
que hemos destacado lo que senala la evidencia
empirica internacional (sin dejar de lado el caso
argentino) en materia de inflacion. En dicha
linea, la evidencia empirica de corte transversal
permite observar que durante los primeros dos
anos, los incrementos en la cantidad de dinero,
aunque positivo, el impacto en la tasa de inflacion
es bajo, lo cual deja de manifiesto que en el corto
plazo existe “trade-off” entre inflacion y desem-
pleo, por lo que una politica monetaria activa
ejerce efectos reales sobre el nivel de actividad y
empleo. Sin embargo, cuando uno pasa a estudiar
los resultados a cinco afios, el efecto se diluye de
manera sustancial, mientras que para periodos
mayores a diez afios no queda efecto alguno en
actividad y solo queda una mayor inflacion.

Sin embargo, a pesar de la evidencia em-
pirica internacional y en especial para el caso
argentino, los detractores de la Escuela Moneta-
rista, en lugar de poner el foco sobre la expansion
monetaria, exploran sobre los determinantes de
los precios detrds de las curvas de oferta y de de-
manda agregada, como si la simple suba del nivel
pudiera ser definido como inflacién. En cuanto a
los argumentos por el lado de la oferta, los
mismos se basan sobre los efectos contractivos
que pueden hacer subir los precios (como si la
simple suba del nivel pudiese ser definido como
inflacién), aun cuando para que ello se vuelva
inflacién se necesita de una convalidacién mo-
netaria permanente, por lo que asi volveriamos
al mundo de Friedman, donde, en el largo plazo,
la inflacion es un fenémeno monetario.

Por otra parte, los que enfatizan la in-
flacion desde el lado de la demanda hacen su
foco sobre el trilema monetario y la inconsis-
tencia fiscal respecto al nivel del tipo de cambio
real. Sin embargo, a lo igual que antes, los
precios suben por el aumento convalidante de la
cantidad de dinero (oferta pasiva patrén externo)
y ese aumento se transforma en inflacién sola-
mente si el gobierno persiste en la estrategia de
un tipo de cambio real alto sin alinear la politica
fiscal con la meta cambiaria, lo cual solamente se
logra mediante devaluaciones y/o fijando el tipo
de cambio respecto de una moneda que pierde
valor internacional de manera sistemdtica. Por
tltimo, respecto al resto de las explicaciones, las
mismas solamente deberfan ser desempolvadas
para engrosar el libreto de una obra tragicomica
con altos perfiles de cinismo. Por lo tanto, cuando
se revisan las distintas visiones sobre la inflacion
argentina y se sale de lo puramente superficial,
queda claro que tal como sefialaba Milton Friedman:
la inflacion es siempre y en todo lugar un feno-
meno monetario.

Por tltimo, en materia de Independencia
del Banco Central, la evidencia es mas contundente.
La evidencia sefiala que desde la estatizacion del
BCRA en 1946 (a su inicio en 1935 era mixto), la
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tasa de inflacién anual promedio fue del 141%,
donde la tasa de variacion de precios promedio
en el periodo de baja independencia (167 %) fue
91 veces mayor que la inflacion que hubo durante
la convertibilidad (periodo de alta independencia)
y 63 veces mayor a la tasa de los

Estados Unidos. En este sentido, se destacan
la década del "80, donde por el edificio del BCRA
de Reconquista 266 pasaron 13 Presidentes, lo

cual dejé como saldo una tasa de inflacion
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Sinopsis

Hay quienes se inclinan por una presentacion histérica de los problemas economicos. Es decir, una lectura
analitica del conjunto de los sucesos periodo a periodo. Otros, en cambio, prefieren detenerse solo en el pre-
sente, trabajando sobre dreas temdticas. Este texto, por su parte, conciliando ambas posiciones, sigue la linea
de tratar aspectos parciales de la economia (p.ej. mercado laboral, sector manufacturero, mercados financie-
ros, etc.), analizdandolos separadamente para mayor claridad; pero, a la vez, seitalando los antecedentes de
ese aspecto o problema. Algo asi como recorrer su “sendero”. De alli que la obra presente los articulos por
grupos temdticos, intentando integrar las dos preferencias, la diacronica y la sincronica. Es decir, que la pre-
sentacion sigue la linea de discutir los problemas por conjuntos de temas y no por periodos historicos, deba-
tiendo las soluciones intentadas y las polémicas a que han dado lugar (desde la estrategia de la Generacion
del Ochenta hasta la reciente “cuestion rural”). Su contenido especifico es un conjunto ordenado de ensavos
técnicos (mds de 70), la mavoria publicados en diferentes medios por el autor. Para hacer sencilla la lectura,
se han suprimido las formalizaciones matemdticas y se ha simplificado el instrumental grdfico. Asimismo, se
incluyen articulos de otros especialistas en distintas dreas del pensamiento econdmico y social como los Pro-
fesores J.L. Arrufat, M. Capello, A. Diaz Cafferata, C. Ponce y M. Salto.






