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Resumen: Histéricamente, el dinero ha ocupado un lugar central en la teoria econémica.
La percepcion de su rol e influencia han sido cambiantes a lo largo del tiempoy, si bien hay
consensos bastante generalizados, sigue siendo hoy objeto de controversia. La politica
monetaria, es decir, el manejo de su oferta en base a diversos objetivos, también ha ido
evolucionando a lo largo del tiempo, acompanada de los avances teéricos y las situaciones
historicas. En este articulo, me propongo hacer una revision de como fueron cambiando
los criterios que rigen su accionar y los desafios que existen en la actualidad a nivel global,
asi como analizar la evolucion de la politica monetaria en la Argentina a la luz de ese
contexto general.
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Monetary policy: theory, international history and applications in
Argentina

Abstract: Historically, money has always occupied a central place in economic theory.
The perception of its role and its influence have changed over time and, although there is
quite general consensus, it is still controversial today. Monetary policy, that is, the
management of its supply based on several objectives, has also evolved over time along
theoretical advances and historical situations. In this article, I intend to review how the
criteria that govern its actions have changed and the challenges that currently exist at a
global level, as well as analyze the evolution of monetary policy in Argentina within that
context.
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1. Introduccion

Histéricamente, el dinero ocup6 un lugar central en la teoria econémica. La
percepcion de su rol e influencia han sido cambiantes a lo largo del tiempo y,
si bien hay consensos bastante generalizados, sigue siendo hoy objeto de
controversia. La politica monetaria, es decir, el manejo de su oferta en base a
diversos objetivos, también ha ido evolucionando a lo largo del tiempo,
acompafiada de los avances tedricos y las situaciones histéricas. En este
articulo, me propongo hacer una revision de cémo fueron cambiando los
criterios que rigen su accionar y los desafios que existen en la actualidad a
nivel global, asi como analizar la evolucién de la politica monetaria en la
Argentina a la luz de ese contexto general.

II. Politica monetaria en el mundo

1. Naturaleza del dinero, rol histérico de los bancos y patrén oro

Para comenzar, es preciso saber qué se entiende por dinero. No hay nada que
sea dinero en si mismo, sino que se define por el cumplimiento de tres
funciones claramente identificadas: unidad de cuenta, medio de pago y
reserva de valor. Por eso, a lo largo de la historia, diversos objetos han
cumplido el rol del dinero. Durante mucho tiempo han sido metales, como el
oro o la plata, lo que evidencia la dificultad para hacer politica monetaria en
€s0s casos, ya que su oferta no era ficilmente controlable por las autoridades.
El uso del papel moneda abri6 todo un mundo de posibilidades por la
facilidad de controlar su oferta.

En este tltimo caso, puede aparecer rapidamente la idea de un Banco
Central en total control de la emisién de dinero, pero ello no es asi. Los bancos
comerciales fueron y siguen siendo emisores de dinero, ya que sus depositos
también cumplen el rol de dinero y compiten en esa funcion con los billetes y
monedas emitidos tipicamente por un Banco Central. Esto afiade
complejidad a la gestién de la politica monetaria ya que la oferta de dinero no
queda controlada exclusivamente por una entidad central, sino que los
bancos comerciales también intervienen, algo que no siempre ha sido
adecuadamente incorporado en los modelos macroeconémicos mas
generales.

Histéricamente, los metales han sido los objetos preferidos para
cumplir el rol de dinero (Cortés Conde, 2007). Sin embargo, la facilidad para
hacer transacciones que implica el uso del papel moneda llevdé a que se
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implementaran sistemas en los que una caja de conversion (claro antecesor
de los bancos centrales) se encargaba de entregar papel moneda a cambio de
metales en base a una relacion establecida y que se mantenia en el tiempo,
buscando asegurar la reversibilidad de las operaciones y dar garantia al papel
moneda emitido. Este era el esquema de funcionamiento del patrén oro, el
esquema monetario que predomind a nivel global hasta la Primera Guerra
Mundial (White, 2014; Gerchunoff & Llach, 2018). En la medida en que era
aplicado en la mayoria de los paises, generaba en forma indirecta una relaciéon
estable en el valor relativo de las monedas de los paises, es decir, que se
encontraba en un mundo en el que predominaba el tipo de cambio fijo entre
monedas.

Es claro que el patrén oro imponia una gran limitacion al accionar de
la politica monetaria, ya que los movimientos de la oferta de dinero quedaban
supeditados al ingreso y salida de oro de los paises. Pero esto no implicaba
que la oferta de dinero no pudiera variar por otros motivos, y ello se debe a
dos razones. La primera es que esa limitacién no impedia que los bancos
comerciales pudieran expandir los medios de pago a través de prestar lo que
ellos recibian en depdsito, en linea con lo senalado previamente. Y la segunda
es que, ante determinadas circunstancias, la caja de conversion podia emitir
papel moneda sin el respaldo en metal. En concreto habia dos casos muy
relevantes: la necesidad de rescatar al sistema bancario en caso de que
enfrentaran retiros masivos de depositos y la asistencia al soberano para
solventar sus gastos, lo que se denomina sefioreaje.

La aplicacién del patrén oro coincidié con un periodo muy particular
de la historia econdmica mundial, caracterizado por una gran globalizacion,
tanto en el comercio de bienes como en los movimientos de capitales. La
combinacién dio como resultado elevadas tasas de crecimiento de la
produccién y el desarrollo acelerado de varias regiones, por ello, pasada la
Primera Guerra Mundial, varios paises intentaron reponer un sistema similar
al patrén oro: el patréon cambio-oro (White, 2014; Gerchunoff & Llach, 2018).
En este esquema, los principales paises volvian a mantener una paridad fija
de sus monedas con el oro, pero el respaldo de las mismas podria incluir,
ademaés del oro, las monedas de los otros. Sin embargo, los resultados ya no
fueron tan favorables; la crisis de 1930 contribuy6 a esos malos resultados, lo
que llevaron a sucesivos abandonos del patrén, a punto tal que en 1937
ningin pais estaba en el patrén oro. Sin embargo, a partir de 1945 el sistema
monetario internacional volvi6 a un esquema similar. En él, el doélar
norteamericano, la moneda de la nueva potencia mundial, mantenia una
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paridad fija con el oro y contaba con su respaldo, mientras que el resto de las
monedas mantenia una cotizaciéon fija respecto del doélar y su respaldo en
dolares. El sistema terminé definitivamente cuando, en 1971, el presidente
norteamericano, Richard Nixon, decidi6 suspender la convertibilidad del
doélar en oro.

2. Distintas versiones de la teoria cuantitativa del dinero y
consecuencias en la politica monetaria del siglo XX

2.1. Hume

La insistencia en recurrir a esquemas que implicaban una gran rigidez para
la politica monetaria, en udltima instancia, reflejaba la concepcion mas
aceptada en aquella época acerca de los efectos que las modificaciones de la
oferta de dinero tienen en el sistema econémico: la teoria cuantitativa del
dinero. Esta teoria, de larga data, habia sido muy bien expresada por David
Hume en 1752 en su “Of Money” (Dimand, 2013):

(...) aunque el alto precio de las commodities sea una consecuencia necesaria
del aumento del oro y la plata, no sigue inmediatamente a ese aumento; pero se
requiere algin tiempo antes de que el dinero circule por todo el estado y haga
sentir su efecto en todos los rangos de la gente. Al principio, no se percibe
ninguna alteracion; por grados sube el precio, primero de una commodity,
luego de otra; hasta que el conjunto alcance por fin una justa proporcién con la
nueva cantidad de metéalico que hay en el reino. En mi opinion, es solo en este
intervalo o situacién intermedia, entre la adquisicion del dinero y la subida de
los precios, que la cantidad creciente de oro y plata es favorable a la industria.
(Hume, 1752: Mo 7, Mil 286-7).
(.

De todo este razonamiento podemos concluir que no tiene ninguna
importancia, con respecto a la felicidad doméstica de un estado, que el dinero
sea en mayor o menor cantidad. (Hume, 1752: Mo 9, Mil 288-9).

Esta concepcion expresa la idea de que los cambios en la oferta de
dinero tienen efectos sobre la produccion en el corto plazo, pero no asi en el
largo donde solo terminan provocando modificaciones en los precios. De aqui
la adhesién a esquemas de manejo de politica monetaria mas bien rigidos que
surge de teorias como estas.

Pero Hume avanza un paso més y afirma que:
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La buena politica del magistrado consiste solo en mantenerlo (dinero), si es
posible, cada vez mayor; porque, por ese medio, mantiene vivo un espiritu de
industria en la nacion, y aumenta la reserva de trabajo, en la que consiste todo
el poder real y la riqueza. (...) Esto se explicara facilmente, si consideramos que
las alteraciones en la cantidad de dinero, ya sea de un lado o del otro, no van
inmediatamente acompafiadas de alteraciones proporcionales en el precio de
las mercancias. Siempre hay un intervalo antes de que las cosas se ajusten a su
nueva situaciéon (Hume, 1752: Mo 9, Mil, 288-9).

Asi, Hume considera que, en la medida en que la oferta de dinero crezca
en forma sostenida, también se puede mantener en esa situacion de corto
plazo en que la actividad econdmica se encuentra tonificada por la expansion
monetaria. Es decir, a través de este mecanismo, sostener una politica
monetaria permanentemente expansiva lograria efectos duraderos sobre la
producciéon, una afirmaciéon atrevida que, como se vera luego, sera
cuestionada.

2.2, Fisher

El otro gran exponente de esta teoria fue el notable economista
norteamericano Irving Fisher, de fines del siglo XIX y principios del XX. En
lineas generales, Fisher replica los aspectos conceptuales que ya se
encontraban en Hume, es decir, la idea de que cambios en la oferta de dinero
afectan a la produccioén solo en el corto plazo y se reflejan en los precios en el
largo, pero le da una formulacién matematica explicita y destaca el rol que la
demanda de dinero juega en el cumplimiento de estos resultados (Laidler,

1977).

Para Fisher, en tanto y en cuanto la velocidad de circulacion del dinero
sea estable, los cambios en la oferta monetaria se veran reflejados en el valor
de las transacciones y, en la medida en que la cantidad de estas sea
independiente de la oferta de dinero (en el largo plazo), esencialmente en los
precios de la economia. La velocidad de circulacién del dinero encierra la idea
de que una misma unidad de dinero interviene en varias transacciones de la
economia. Ficilmente puede verse la vinculacién de este concepto con el de
demanda de dinero: una mayor velocidad de circulaciéon va asociada con una
menor demanda de dinero, ya que aumenta aquella cuando el publico se
desprende del dinero porque no lo desea. Para Fisher, esa velocidad (o lo que
es lo mismo, la demanda de dinero) era estable, de ahi los resultados que
obtenia.
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Pero surge en Fisher algo que luego jugara un papel fundamental para
la gestién de la politica monetaria. El afirma que una eventual expansion
monetaria afectaria al alza las tasas de interés, en la medida en que el pablico
anticiparia la futura suba de precios resultante de la politica (Dimand &
Gomez Betancourt, 2012; Dimand, 2013). Incluye asi en la discusion la
cuestion central de las expectativas de inflacion.

2.3. Keynes

Este marco tedrico entr6 en crisis con la larga recesion que afect6 a gran parte
del mundo en la década de 1930 y fue reemplazado por la visiéon que Keynes
(1992) expuso en su Teoria General. En ella tiene gran relevancia la
denominada “trampa de liquidez”: una situacién en que la demanda de dinero
se vuelve infinita, es decir, que cualquier expansi6én monetaria termina en los
bolsillos del ptblico, sin impacto en términos de mayores transacciones, por
lo que ni siquiera se pone en marcha el mecanismo de corto plazo que
favoreceria la produccién segin Hume. A esta situacién, ciertamente
anomala, se lleg6 por el colapso del sistema financiero, resultado, a su vez, de
condiciones crediticias excesivamente laxas en afios previos, que dieron lugar
a inversiones que no rindieron lo esperado y provocaron quiebras
generalizadas. En ese contexto, distinguir quién esti en buenas condiciones
financieras y quién no es complejo, por lo que desaparece el crédito y tener
dinero es valioso. Notense las implicancias absolutamente distintas que tiene
esta situacion para el manejo de la politica monetaria en relacion a
situaciones previas.

El circulo se cierra con otro punto central de la vision de Keynes. La
causa de la recesién, y més en general de los ciclos econémicos, era la
volatilidad de lo que él llam6 “animal spirits”, la voluntad que tienen los
inversores de invertir. Salir de la recesién requeria del aumento del gasto
publico para dar impulso a la demanda agregada que se habia contraido por
el menor impulso inversor, lo cual, en condiciones de elevado desempleo y
precios virtualmente rigidos, daria lugar a un aumento de la produccién. Mas
aun, para Keynes, el sistema capitalista es inherentemente inestable porque
estd sujeto a las fluctuaciones del volatil animo inversor, por lo que se
requiere un manejo activo de la politica fiscal para compensar esa
inestabilidad. Queda asi planteada la escena para lo que comenzari a ser,
desde entonces, el manejo de la politica monetaria: debia estar orientada a
facilitar el financiamiento de la politica fiscal necesaria para asegurar un
elevado nivel de empleo.
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Comienza luego de la Segunda Guerra Mundial una época en que, tal
como sefalamos previamente, los paises vuelven al esquema monetario
rigido del patrén cambios-oro, pero un manejo mas activo, especificamente
expansivo, de la politica fiscal, apoyado por una politica monetaria laxa. Es
decir, que coexiste un compromiso de que el papel moneda en circulacion
tenga respaldo en dolares (o en oro en el caso del dblar), pero al mismo tiempo
hay expansiones monetarias que no tienen como contrapartida la adquisicion
del respaldo, lo que deteriora la relacién de respaldo de las diversas monedas.
Para esta debilidad, se sumaron controles a los movimientos de capitales. Asi,
comenzaba un periodo que remedaba el de principio de siglo, con un esquema
monetario rigido, globalizacién del comercio de bienes con el advenimiento
de la paz, pero con menos movilidad de capitales que la de aquel momento
(White, 2014; Gerchunoff & Llach, 2018).

2.4. Curva de Phillips

¢Dénde queda en todo esto el efecto sobre los precios que tanto Hume como
Fisher enfatizaban ante una expansién monetaria? El esquema de Keynes en
la Teoria General postergaba las cuestiones relacionadas con ello hasta la
situacion de pleno empleo, la cual lucia lejana desde la perspectiva de los anos
’30. Pero el hueco se llen6 con relativa facilidad. En 1958, el economista A. W.
Phillips publicé un célebre articulo en el que encontraba para Inglaterra una
relacion decreciente de largo plazo entre la variacion porcentual de los
salarios y la tasa de desempleo, es decir, que con niveles bajos de desempleo
iban asociadas subas rapidas de los salarios y al revés con elevado desempleo.
Basta con asumir que los precios de los bienes y servicios se forman como un
margen sobre los salarios (Bajo & Mones, 2000) para reformular la relaciéon
entre la variacion de los precios, es decir, la inflacion, y el desempleo, dando
lugar a lo que se conoce hoy en dia como la curva de Phillips, un concepto
central en el manejo de la politica econémica, en general, y de la monetaria,
en particular.

Con este afadido, las politicas fiscal y monetaria podrian manejarse
apuntando a lograr la combinaciéon deseada por las autoridades de inflacion
y desempleo. Si en el afan por lograr un elevado nivel de empleo,
aprovechando el mecanismo de Hume, el aumento de precios terminaba
siendo excesivo, el mismo se podria moderar siendo menos expansivo fiscal y
monetariamente, aunque pagando un costo en materia de menor nivel de
produccidn, o sea, con un mayor desempleo (Samuelson & Solow, 1960).
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En los hechos, lo que terminé pasando es que se abusd de la expansion
fiscal y monetaria, y la inflacién comenzd a ubicarse en niveles muy elevados.
Al mismo tiempo, con la emisién monetaria para financiar al fisco se fueron
deteriorando las relaciones de respaldo de las diversas monedas, dando lugar
a periodicas correcciones en su relaciéon de valor con el délar y terminando,
en ultima instancia, con la mencionada declaracién de inconvertibilidad del
ddlar en 1971, que no fue otra cosa que la aceptacién de que no habia
suficiente oro para todos.

3. La crisis de la expansion fiscal y monetaria y el nuevo
paradigma teérico de Friedman y Lucas

3.1. Crisis de la expansion fiscal y monetaria

Comenz6 asi una etapa en que las principales monedas ya no contaban con
ninghn respaldo fisico, lo que dio atiin mayor libertad a las autoridades para
manejar sus politicas monetarias. Al mismo tiempo, quedaba atras la etapa
en que las monedas mantenian tipos de cambio fijos entre si y comenzaba el
predominio de los tipos de cambio flotantes. Al mismo tiempo,
progresivamente se iban desmantelando los controles a los movimientos de
capitales, en otro paso que remedaba mas aidn la situacion previa a la Primera
Guerra Mundial. El resultado, sobre todo en las décadas de 1970 y 1980,
fueron movimientos muy fuertes de los tipos de cambio, que dieron lugar a
diversos intentos de los paises mas desarrollados por coordinar mejor sus
acciones para evitarlos.

3.2. Friedman

Pero esta etapa estuvo antecedida por un cambio muy relevante a nivel
teorico. A fines de 1967, Milton Friedman dio una conferencia en la que critico
fuertemente el manejo de la politica econémica que venia dandose al amparo
de la teoria de Keynes y la curva de Phillips, y que desde el punto de vista
teérico marcd el fin de la hegemonia de ese modo de proceder. Friedman
retomo el tema de las expectativas de inflaciéon que habia trabajado Fisher
para dar una explicacion mas precisa de cdbmo funcionaba el mecanismo que
habia explicado Hume y que, en tltima instancia, estaba detras de la curva de
Phillips. Para Friedman los efectos de la emision monetaria sobre la
produccién se dan en tanto y en cuanto los trabajadores no ajusten sus
expectativas de inflacion. Mientras este sea el caso, el alza de precios que
efectivamente produce la emision monetaria a medida que el nuevo dinero
circula por la economia deriva en una reducciéon del salario real, ya que
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inicialmente los trabajadores no perciben ese cambio de precios; ante esto,
las empresas encuentran mas rentable aumentar el nivel de empleo y, por
ende, la produccion. La consecuencia, entonces, es que con la mayor inflacién
hay un menor desempleo, la relacion que encontr6 Phillips. Pero Friedman
enfatiza que el proceso no termina alli, ya que, tarde o temprano, las
expectativas de inflacion de los trabajadores subiran para ajustarse a la nueva
realidad y demandardn mayores salarios en consecuencia, por lo que las
empresas elegiran reducir el nivel de empleo, y la situacion final en materia
de empleo/desempleo y produccion serd la misma que la inicial; la Gnica
diferencia sera que la economia se encontrara con una mayor inflacién. Asi,
la relacién negativa entre inflacion y desempleo implicita en la curva de
Phillips queda acotada al corto plazo, definido este por el lapso en que las
expectativas de inflacién no ajustaron; en el largo plazo, la curva de Phillips
seré vertical a la que Friedman llam¢6 “tasa natural de desempleo”, por lo que
esa tasa de desempleo es compatible con todo tipo de inflaciones, altas o
bajas. Se vuelve asi al concepto de Hume y Fisher: la politica monetaria puede
producir efectos reales solo en el corto plazo, mientras que en el largo solo
afectan los precios de la economia. El gran avance realizado por Friedman fue
identificar el rol clave que las expectativas de inflacién cumplen en este
proceso. La presentacion de Friedman, publicada como articulo en 1968
(Friedman, 1968), estd incluida en la lista de los veinte articulos més
importantes publicados en la American Economic Review, una de las revistas
cientificas més relevantes en economia, en sus primeros cien afos de
existencia.

Pero Friedman fue mas all4 y postul6 que, a diferencia de lo que habia
propuesto Keynes, los ciclos econémicos son producto de los cambios en la
politica monetaria, los cuales, merced al lento ajuste de las expectativas de
inflacion, derivan en fluctuaciones de la producciéon (Leijonhufvud, 1992). A
esto se denomina “monetarismo”. A partir de su diagnostico, Friedman
propone que la mejor forma de conducir la politica monetaria es mediante el
compromiso del Banco Central por mantener una tasa de crecimiento

7

constante de la oferta monetaria, lo que se denominé “regla de Friedman”.
3.3. Lucas

Poco tiempo después, la vision de Friedman seria llevada atin mas lejos por
Robert Lucas. Como sefnlalamos, en el centro del analisis de Friedman estaban
las expectativas de inflaciéon, pero éde donde salian las mismas? El
mecanismo que él incorporo es el denominado de “expectativas adaptativas”:
las expectativas de inflacién son un promedio mecéanico de inflaciones

Revista Cultura Econémica 47



pasadas. Lucas (1973) se aboc6 a analizar el mecanismo de Hume pero
aplicando las llamadas “expectativas racionales” ideadas por Muth. En este
esquema se asume que quienes forman expectativas sobre una variable lo
hacen conociendo el mecanismo que la genera. En el caso en cuestién, el
mecanismo que explica la inflacion es el que gobierna la politica monetaria,
por ello, en los modelos construidos por Lucas se parte de suponer que existe
un proceso sistematico detras de la politica monetaria, entendida esta como
control de la oferta monetaria, que los individuos conocen y en base al cual
forman su expectativa de inflacién, ya que la oferta monetaria, a la larga,
determina los precios de la economia, la tipica conclusi6on de la teoria
cuantitativa del dinero. La gran diferencia en los resultados respecto del
modelo de Friedman es que en estas condiciones los movimientos
sistematicos de la oferta monetaria son anticipados e incorporados en las
expectativas de inflacion, de modo que con ellos nunca llega a producirse el
proceso de Hume. ¢Hay lugar para que ocurra? Si, ante cambios inesperados
en la oferta monetaria, pero esto lleva a una conclusién extrema de cara al
manejo de la politica monetaria: solo tendra efectos en la produccion en la
medida en que sus movimientos sean absolutamente imprevistos, lo que la
hace indtil para cualquier intento de influir en el ciclo econémico (Sargent &
Wallace, 1975). Queda asi desactivado casi por completo el mecanismo que
habian descripto Hume y Fisher.

Para reforzar mas atn las limitaciones que tendria la politica
monetaria, poco tiempo después surgié lo que se denominé la “critica de
Lucas” (Lucas, 1976). Lucas afirmaba que habia enormes dificultades para
intentar anticipar los efectos de cualquier tipo de politica ya que, al momento
de implementarla, la reaccion de los individuos se veria influida por la misma
politica, por lo que tomar como referencia relaciones histéricas entre
variables no seria adecuado. En términos maés técnicos, los pardmetros que
gobiernan las relaciones entre variables de interés, estan afectados por la
politica que se quiera implementar.

Estos desarrollos tedricos que, como se menciond, apuntaban a marcar
lo incorrecto del concepto de la curva de Phillips como se la venia
entendiendo, tuvieron una fuerte validacién empirica durante la década de
1970. A causa de los dos shocks del petroleo, la inflacion se elevd fuertemente
en todo el mundo y el movimiento vino acompanado por caidas de la actividad
economica y aumentos del desempleo, es decir, comenzaron a aparecer
situaciones en las que con mayor inflacion venia mayor desempleo. Las
mismas no tenian lugar en la curva de Phillips original pero si en la corregida
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por expectativas: ocurrian porque la curva de Phillips de corto plazo se estaba
desplazando hacia arriba con las mayores expectativas de inflaciéon, producto
de la mayor inflaciébn que ya venian provocando las politicas fiscales y
monetarias expansivas, y ahora el mayor precio del petréleo.

4. La nueva politica monetaria: inicios, caracteristicas y situaciéon
actual

4.1. Volcker y la desinflacién norteamericana

¢Como debia comportarse la politica monetaria dadas las nuevas teorias, la
nueva evidencia, y el mayor grado de libertad producto del fin del patréon
cambios-oro? Poco a poco fue ganando lugar la postura de que la politica
monetaria debia moderar el ritmo de crecimiento de la oferta de dinero: si, al
estilo de Fisher, la demanda de dinero se mantenia estable, los precios
también debian moderarse, es decir, debia bajar la inflacion. Esto fue lo que
guib el accionar del presidente de la Reserva Federal de entonces, Paul
Volcker, quien a partir de 1979 sigui6 los preceptos del monetarismo para
reducir la inflacién norteamericana. Y lo logr6, pero no fue gratis. En la
medida en que las expectativas de inflacién no ajustaron con la suficiente
velocidad al nuevo escenario monetario, se dispar6 el mecanismo de Hume
en sentido negativo, o sea, con reducciéon de la produccién y aumento del
desempleo.

Los desarrollos en torno a las expectativas de inflacién que hubo a
partir de Friedman y la experiencia de la desinflacién norteamericana dejaron
en claro que el resultado de cualquier politica monetaria estd condicionado
por como reaccionan las expectativas de inflacién. En concreto, es muy dificil
reducir sostenidamente la inflacién si no se reducen las expectativas de la
misma; si ellas no bajan, lograr una menor inflacién requiere atravesar por
una recesion, al estilo de la curva de Phillips tradicional.

4.2. Barro y Gordon

En esta linea, a principios de los ‘80, Barro y Gordon (1983) publicaron un
articulo sumamente influyente. En él interpretan la gestion de la politica
monetaria como un juego en el que interactiian el Banco Central y el publico,
que es el que forma sus expectativas de inflacion, al estilo de lo propuesto por
Friedman en su interpretacién de la curva de Phillips. Los autores evaltian los
distintos resultados que se producen en materia de inflacién en funciéon de si
la politica monetaria se maneja en forma discrecional o con apego a algin tipo
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de regla. La conclusion es que se logra una menor inflacién cuando se aplica
una regla; el problema es que el mismo esta condicionado por la credibilidad
que tenga el apego del Banco Central a la regla. Los esquemas de patrén oro
y cambios-oro claramente entraban dentro de la categoria de regla y su
cumplimiento fue sostenido en el tiempo, de ahi la credibilidad que
generaban y la baja inflacién con la que estaban asociados. Por esto mismo,
los paises latinoamericanos, que enfrentaron inflaciones mucho més elevadas
que las de los paises desarrollados luego de la Segunda Guerra Mundial,
recurrentemente intentaron esquemas de tipo de cambio fijo para atacar el
problema, pero la inconsistencia de sus politicas internas impedia que los
esquemas persistieran en el tiempo. En los paises desarrollados el desafio era
coémo lograr la credibilidad sin estar en aquellos regimenes tan rigidos; la
regla de Friedman era una alternativa, pero también implicaba una rigidez
muy importante. Habia, en el fondo, resabios de las ideas de Keynes acerca
de la inestabilidad de las economias capitalistas, y la politica monetaria,
liberada del corset del patréon oro y sin trampa de liquidez, era una
herramienta 1til.

De todos modos, los avances tedricos mencionados fueron derivando
en que los bancos centrales reconocieran que las posibilidades de explotar el
famoso mecanismo de Hume eran limitadas; que, en todo caso, aprovecharlo
requeria estabilidad de las expectativas de inflacion y ello demandaba
credibilidad, y la misma iba de la mano de cierta previsibilidad en su
comportamiento.

4.3. Consecuencias en la gestion de la politica monetaria

Estas conclusiones coincidieron, también, con otros cambios en la forma de
la gestion de la politica monetaria. Desde la teoria cuantitativa del dinero se
enfatizaba la relacion entre la oferta monetaria, la produccion y los precios,
condicionada a la estabilidad de la velocidad de circulaciéon del dinero, o lo
que es lo mismo, la demanda de dinero. En los 80 este tltimo supuesto
comenzo6 a no verificarse, por lo que no era sencillo precisar los efectos que
un cambio en la oferta de dinero tendria en la produccién y los precios, por
ello, comenz6 a estudiarse la relacién entre estas variables y las tasas de
interés, y se encontré una mayor estabilidad. Asi, comenzo a gestionarse la
politica monetaria con foco en lograr una determinada trayectoria de una tasa
de interés relevante, la cual daria los resultados deseados en materia de
inflacién y produccion (Calvo Bernardino et al., 2003). Es importante notar
que conseguir esa trayectoria de la tasa de interés requiere modificaciones de
la oferta de dinero, que en tultima instancia es el manejo de la politica
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monetaria. Lo que cambio6 fue el modo de calibrar lo que se deseaba hacer con
la oferta de dinero, y se encontr6 que se podian estimar mejor los resultados
de una determinada politica guiando la evoluciéon de una tasa de interés.

4.4. Laregla de Taylor

En esta secuencia de eventos, John Taylor (1993) public6 un influyente
articulo en el que retoma el tema de Barro y Gordon analizando el caso de la
Reserva Federal, el banco central norteamericano. La Reserva Federal, ya en
1982, habia comenzado a manejar su politica monetaria en base a la tasa de
interés. Taylor postulé que la trayectoria que le dio desde entonces a la tasa
de referencia no fue caprichosa, sino que podia explicarse con una ecuacion
sencilla que combinaba un cierto objetivo de inflacién y cudn cerca se
encontraba la economia del pleno empleo, un claro resabio keynesiano. El
foco del articulo estaba en mostrar que, de ese modo, la Reserva Federal habia
seguido una regla, al estilo de lo que analizaban Barro y Gordon, lo cual le
daba credibilidad y explicaba los buenos resultados que habia conseguido en
materia de inflacién, pero se trataba de una regla que también le daba
flexibilidad a la politica monetaria, porque la tasa de interés de referencia se
iba fijando en funcion del estado de la economia, tanto en lo que hacia a
inflacién como a produccion. Del comportamiento de esa regla, surgia que, si
la inflacién se elevaba por encima de lo considerado razonable, el Banco
Central debia elevar la tasa de interés mas que proporcionalmente, es decir,
que debia buscar una tasa de interés real (ajustada por inflacién) mas elevada;
en base a las relaciones més estables mencionadas previamente, esto debia
moderar la demanda de la economia y la inflacién, todo en un entorno de
estabilidad de las expectativas de inflacion, garantizada por el
comportamiento previsible que habia mantenido el Banco Central en el
pasado. Con el tiempo, a este modo de conducir la politica monetaria se lo
denominé “regla de Taylor”.

4.5. Inflation targeting

En forma casi contemporinea, en 1990, se produjo otra novedad muy
relevante en el manejo de politica monetaria. Nueva Zelanda, influida por
todos los desarrollos analizados previamente, decide adoptar como objetivo
ultimo para la gestion de su politica monetaria una meta para la tasa de
inflacién, es decir, que termina encarnando la conviccién de la teoria
cuantitativa del dinero de que, en el largo plazo, los cambios en la oferta de
dinero se reflejan en los precios. Fue el inicio formal del esquema
denominado “metas de inflaciéon” o “inflation targeting” en inglés.
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La combinacion del régimen de metas de inflacién con la regla de
Taylor constituye el esquema de manejo de politica monetaria que en forma
creciente fueron adoptando numerosos paises del mundo, incluso
latinoamericanos luego del nuevo fracaso que experimentaron en los ‘9o con
los regimenes de cambio fijo. A modo de referencia, segin FMI (2021), en
2020, 43 paises utilizaban un régimen de metas de inflacion, es decir, el
22.4% de los paises miembros de la instituciéon, aunque el FMI no incluye en
ese grupo a los paises de la Union Europea ni a los Estados Unidos que, en los
hechos, adhieren a las metas de inflacion.

El régimen se complementa con una comunicacién muy transparente
por parte de los bancos centrales en cuanto a su visiéon de la situaciéon
macroecondmica y las decisiones que toman con el objetivo de influir en las
cruciales expectativas de inflacion y capturar los beneficios de comportarse
segln una regla, al estilo de lo estudiado por Barro y Gordon. Pero, al igual
que ocurri6 en el pasado, la credibilidad en que el Banco Central se apegara a
la regla puede verse amenazada si debe salir al rescate del sistema financiero
o de las finanzas publicas. Por ello, los paises también cuentan con
instituciones dedicadas a vigilar el buen funcionamiento de los bancos y con
mecanismos institucionales de diversa intensidad que buscan dotar a los
bancos centrales de independencia respecto del poder politico.

El resultado de la creciente implementacién del régimen de metas de
inflacion fue la sostenida baja de la inflacién en la mayor parte del mundo,
hasta niveles menores al 5% anual en la gran mayoria de los casos, durante
los ultimos veinte afnos, asociada con tasas de crecimiento extraordinarias
(FMI, 2022).

Pero el sistema enfrent6 un evento disruptivo entre 2007 y 2008: la
crisis de las hipotecas, que se origin6 en Estados Unidos y se expandi6 por el
mundo.

4.6. La crisis financiera de 2008

El ciclo de menores tasas de interés internacionales que arrancé con el siglo
XX1 favoreci6 la consecucion de inversiones de mayor riesgo, entre ellas, el
crédito hipotecario a segmentos que habitualmente no tenian acceso al
mismo, lo que derivo en fuertes alzas de los precios inmobiliarios en varios de
los paises desarrollados. A partir de 2004 y 2005, preocupados por la
inflacién, diversos bancos centrales de paises desarrollados comenzaron a
subir sus tasas de referencia, siguiendo el principio de Taylor. Este

52 Afio XL e N° 103 e Junio 2022



movimiento fue acompafiado por otras tasas de mercado, encareciendo el
costo de las hipotecas y dando lugar a un aumento de la incobrabilidad de
esos préstamos, sobre todo, en Estados Unidos. Asi, la situacion financiera de
los bancos comenzé a complicarse. La Reserva Federal reaccion6 proveyendo
liquidez y reduciendo su tasa de referencia, sin embargo, en septiembre de
2008 la quiebra del banco de inversién Lehman Brothers dispar6 una crisis
financiera global.

La escala del fendmeno superdé todo lo imaginable y las presiones sobre
bancos en todo el mundo se replicaron; la globalizacién financiera habia
facilitado que en muchos paises se invirtiera en esos créditos para capturar
su alta rentabilidad, por ello, los efectos de su incobrabilidad se hicieron
sentir globalmente, y ya no solo en bancos sino en todo tipo de instituciones
financieras que habian intervenido en esos instrumentos. Era imposible no
recrear el fantasma de la crisis de los afios ‘30.

Analizando lo ocurrido en aquella crisis, Milton Friedman habia
concluido que la gravedad de la misma se habia debido a la falta de reaccion
por parte de la Reserva Federal, la cual no expandio6 lo suficiente la oferta de
dinero y permiti6 la caida de numerosos bancos, prolongando el ciclo recesivo
(White, 2014). En la medida en que los bancos ofrecen menos de su dinero
(depositos) por su cierre, si la mayor oferta del Banco Central no compensa,
cae la oferta total de dinero y empieza a operar el mecanismo de Hume en su
variante recesiva. En base a esta leccidon, la Reserva Federal reaccioné
rapidamente llevando su tasa de referencia desde 2% en septiembre de 2008
a virtualmente cero en diciembre de ese afio. El movimiento fue replicado por
diversos bancos centrales en el resto del mundo.

No obstante, la situacién de los bancos no mejoraba y el riesgo de que
el mundo entrara en un largo periodo recesivo como el de los ‘30 seguia
estando. Se presentaba asi un gran desafio para la conduccién de la politica
monetaria como se venia realizando hasta ese momento, puesto que la tasa
de interés ya habia llegado a cero, con lo cual, si la situacién demandaba una
menor tasa de interés, ya no habia margen para lograrlo. En el fondo, esto no
era una limitante real a la capacidad de aplicar una politica monetaria
expansiva. Como se sefald previamente, el uso de una tasa de interés como
referencia de la politica monetaria no quitaba el hecho de que el
comportamiento de esa tasa se lograba mediante la variacion de la oferta de
dinero por diversos medios, reflejando el hecho de que, en dltima instancia,
de eso se trata el manejo de la politica monetaria: expandir o contraer la
cantidad de dinero en la economia. Por lo tanto, la situacién requeria seguir
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aumentando la oferta de dinero, replicando el comportamiento que muchas
veces en la historia tuvieron los bancos centrales para rescatar a los bancos.
Sin embargo, las lecciones acerca de las reglas y la discrecién en la politica
monetaria seguian siendo parte esencial de ella para preservar la credibilidad
y no perder todo lo logrado en materia de estabilidad de expectativas de
inflacién, por ello, los bancos centrales siguieron incrementando la oferta de
dinero, pero tratando de mantener un comportamiento “reglado”. A esta
nueva forma de conducir la politica monetaria que las circunstancias
demandaban se le dio el nombre de “politica monetaria no convencional”.

4.7. Politica monetaria no convencional

Dentro de ese esquema, entre las primeras medidas se realizaron compras
masivas de diversos tipos de activos por parte de los bancos centrales. A estas
politicas se las llamo6 “expansion cuantitativa”, nombre que refleja el hecho de
que el foco de la politica monetaria pasaba a estar en la cantidad de dinero y
no en un precio, como es la tasa de interés (Kuttner, 2018).

Como diversas instituciones financieras estaban enfrentando
problemas, mas alld de los bancos, la Reserva Federal, en su programa de
expansién cuantitativa, comenz6 a emitir dinero para adquirir, entre otros,
diversos activos garantizados por hipotecas, el foco del problema. Esto
evitaba que sus tenedores (desde particulares hasta companias de seguros,
fondos comunes de inversion y fondos de pensién) sufrieran pérdidas
patrimoniales que, en la medida en que se multiplicaran, agravarian la
recesion, al tiempo que buscaba mantener funcionando el mercado de
crédito. La Reserva Federal, ademés, comenz6 a adquirir bonos del tesoro, en
parte, con la misma intencién, pero contribuyendo a financiar la expansion
fiscal que también comenz6 para evitar la recesion, siguiendo las ensenanzas
de Keynes.

Esquemas similares a estos se replicaron en forma coordinada en los
paises mas afectados por la crisis, curiosamente los mas desarrollados del
mundo.

En general, en estos esquemas se anunciaban los montos involucrados
y los tipos de activos que se iban a adquirir, como forma de mantener un
comportamiento sistematico, apuntado siempre a guiar las expectativas.

Justamente para reforzar este altimo aspecto, entre las medidas de
“politica monetaria no convencional” se empez6 a incluir lo que en inglés se

54 Afio XL e N° 103 e Junio 2022



denominé “forward guidance”. Las tasas de interés que controlan los bancos
centrales suelen ser de corto plazo, pero las relevantes para la demanda de la
economia son las mas largas. No obstante, existe una vinculacién entre
ambas: las tasas mas largas deberian ser similares a la sucesiva acumulacién
de tasas cortas, por lo tanto, un Banco Central puede afectar las largas, no
solo al controlar una tasa corta presente sino a través de la expectativa que
genere sobre como esa tasa se ira comportando en el futuro. Asi, a través del
forward guidance, los bancos centrales, que ya no podian reducir la tasa de
corto plazo porque se encontraba en cero, con su discurso anticipaban lo que
creian que harian en el futuro con esa tasa, por ejemplo, afirmando que se
mantendria baja por un periodo prolongado de tiempo o hasta que tal o cual
indicador logara cierto nivel.

Finalmente, algunos bancos centrales, como el europeo y el japonés,
incursionaron en tasas de interés negativas, como otra herramienta de
“politica monetaria no convencional” (Dell'Ariccia et al., 2018). En este caso,
se trataba de cobrar un interés a los bancos comerciales por los depoésitos de
efectivo que hicieran en sus respectivos bancos centrales. El objetivo era
desincentivar ese comportamiento e impulsar a los bancos a prestar sus
tenencias de efectivo, de modo de tonificar la actividad econémica.

Lo contundente de la respuesta no pudo evitar que el mundo entrara
en una recesion en 2009, pero ya en 2010 el ritmo de crecimiento (5,4%) fue
similar al previo a la crisis y no volvié a repetirse una recesion como la de
2009 en los anos siguientes hasta 2020, cuando el mundo fue afectado por el
COVID-19. En esta oportunidad, las respuestas de politica fueron similares a
las de la crisis de 2008, lo que, combinado luego con el gradual control de la
enfermedad, permitié que el mundo creciera 5,9% en 2021.

Pero estos resultados ocultan aspectos muy relevantes de lo sucedido
desde 2008. Con mayor o menor intensidad, desde entonces y hasta el dia de
hoy, los programas de expansion cuantitativa siguieron presentes en las
economias afectadas, de modo tal que los incrementos de la oferta de dinero
han sido siderales. Como referencia, baste notar que la base monetaria de la
Reserva Federal, es decir, los billetes y monedas por ella emitidos, pasaron de
US$ 837.000 millones en diciembre de 2007 a US$ 6,1 billones a marzo de
2022, es decir, que se multiplicoé por mas de siete. Las tasas de politica
monetaria se mantuvieron en cero en forma ininterrumpida en varios paises.
A nivel fiscal, los déficits se han transformado en la norma y el
endeudamiento en los paises méas afectados por la crisis de 2008 y la del
COVID alcanzb niveles alarmantes.
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¢Qué puede concluirse de lo anterior? Que, una vez mas, oper6 el
mecanismo de Hume ante la expansion monetaria y que, en cierta forma,
operd su version mas extrema, aquella segiin la cual el mantener una cantidad
creciente de dinero permite que la produccién de la economia se coloque en
un nivel anormalmente elevado en forma sostenida. La gran incégnita que
existe hoy en dia es si en algiin momento llegara la etapa final del mecanismo,
que es el aumento de precios y la reduccién de la produccion o, al menos, un
freno en la misma. Resulta muy llamativo que a pesar de la enorme expansiéon
monetaria que a nivel global viene teniendo lugar desde 2008, la inflacién no
se disparé: desde entonces la cantidad de paises con inflacién superior al 10%
anual se ha movido en torno a 20, sobre 196 paises para los cuales compila
informacion el FMI. Sobre el fin de 2021 aparecieron algunas sefales de alza
de la inflacion, si bien desde niveles bajos para parametros historicos, que se
intensificaron a partir del conflicto entre Ucrania y Rusia, el cual hizo saltar
los precios internacionales de commodities, sobre todo, los relacionados con
la energia. La reaccién de los bancos centrales no se hizo esperar y se
empezaron a ver subas en las tasas de interés de referencia y recortes en los
programas de expansion cuantitativa. Por caso, el 4 de mayo de 2022 la
Reserva Federal elevd su tasa en medio punto porcentual, el mayor
movimiento desde 2000.

III. Politica monetaria en la Argentina
1. Introduccién

Para poder comprender mejor los avatares monetarios de la Argentina es
conveniente tener presente la conexion que existe entre la politica monetaria
y la cambiaria.

En una economia que esté vinculada con otras, aparece la posibilidad
de comerciar bienes y servicios entre ellas y la de que los capitales fluyan entre
ellas para buscar la mayor rentabilidad. En la medida en que no todos los
paises tienen las mismas monedas, el tipo de cambio nominal, es decir, la
relacion de valor entre dos monedas, influye en todas esas transacciones, por
lo que manejarlo, a priori, tiene enormes efectos en el funcionamiento de una
economia, y ese manejo se implementa a través de la politica monetaria. Es
que toda accién de politica monetaria, en la medida en que cambia la cantidad
de dinero en relaci6én a la de divisas, tiene un potencial impacto sobre el tipo
de cambio nominal. Por ello, asi como puede orientarse el manejo de la
politica monetaria con foco en la tasa de interés, también se lo puede hacer
apuntando al tipo de cambio.
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Ante esto hay dos aspectos relevantes a considerar: qué puede querer
hacerse con el tipo de cambio nominal y qué restricciones hay a su manejo.

En la medida en que el tipo de cambio influye en el precio expresado
en moneda local de los productos importados y de los exportables, la
trayectoria que se determine para el tipo de cambio tendra gran impacto en
la inflacion. Por otro lado, un tipo de cambio “alto”, en la medida en que
abarata relativamente los productos locales frente a los importados, provee
un impulso a la producciéon local en detrimento de las importaciones, pero, al
mismo tiempo, tiende a deteriorar el poder adquisitivo de los salarios; lo
contrario ocurre con un tipo de cambio bajo.

Por otro lado, si controlar el tipo de cambio requiere un cierto manejo
de la politica monetaria, ées posible utilizar la politica monetaria, ademaés,
para otros fines?

2. Del siglo XIX al siglo XX

Imaginemos que, en un extremo, se busca fijar el tipo de cambio; este seria el
caso del patréon oro. Como sefialamos oportunamente, esta fue la forma de
conducir la politica monetaria que predominé en el mundo entre fines del
siglo XIX y hasta la Primera Guerra Mundial en 1914. Su uso generalizado
resultaba de la aplicacion de las teorias de Hume y Fisher, y ademés contaba
con las ventajas de una regla, al estilo de lo analizado mucho después por
Barro y Gordon. Se afade un aspecto adicional cuando se adopta la
perspectiva de los usos del tipo de cambio nominal: un cambio fijo ayuda a
mantener baja la inflacion y a favorecer cierta estructura de precios relativos.
Esta perspectiva es til para entender por qué la Argentina también adopt6 el
patron oro por aquella época: més allé de ser la alternativa que predominaba
en el mundo y en el ambiente intelectual, permiti6 mantener una estructura
de precios favorable al sector agropecuario, el pilar del crecimiento del
momento y que estaba completamente orientado a la exportacion.

Pero para entender mejor lo que estaba ocurriendo, debe notarse que
desde principios del siglo XX y hasta la Primera Guerra Mundial, el pais
enfrentaba precios internacionales muy favorables para su produccién y un
fuerte ingreso de capitales, en un contexto en que la produccién agropecuaria
crecia a un ritmo elevado. Esto redundaba en una abundancia de divisas que
implicaba una tendencia a la baja del tipo de cambio nominal. La adopcion
del patrén oro y la consecuente fijacion del tipo de cambio era una forma de
evitar esa tendencia, que terminaria reduciendo la rentabilidad del sector més
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pujante (Gerchunoff & Llach, 2018). Es importante notar dos cosas. La
primera es que, en ese contexto, sostener el tipo de cambio implicaba la
necesidad de expandir la oferta de dinero, de modo de adquirir las divisas
excedentes al tipo de cambio que se queria defender. La segunda es que, en
un sistema de convertibilidad estricto, solo se puede emitir dinero para
comprar oro, por lo que siempre hay suficiente respaldo para todo el dinero
emitido. Pero el patrén oro argentino no tuvo esa caracteristica: hubo emision
de dinero con otros fines, por lo que, ante un cambio de escenario en el que el
publico quisiera recuperar el oro, no habria para todos. Es que, salvo en el
caso de una verdadera convertibilidad, la autoridad monetaria tiene la
posibilidad de emitir dinero para otros fines, méas alla de sostener el tipo de
cambio, lo que termina implicando un problema cuando el publico desea oro.

Llegado este punto, es interesante preguntarse si es posible sostener
un proceso de esas caracteristicas en forma indefinida, y la respuesta la da
Hume: tarde o temprano la expansién monetaria terminara impactando en
los precios y generara inflacion. Es decir, que a la larga los mayores precios
internos terminarian provocando la pérdida de competitividad internacional
que se buscaba evitar con la fijacion del tipo de cambio nominal. Esta es una
nocién sumamente importante: la politica monetaria no puede afectar en el
largo plazo el tipo de cambio real, o sea, el tipo de cambio nominal ajustado
por los precios internos y los externos. Se trata entonces de otra aplicaciéon
del principio de Hume, en cuanto a que los efectos de la politica monetaria
sobre la actividad econémica (esta vez, a través de un precio clave como el
tipo de cambio real) son transitorios.

No obstante, la experiencia argentina de aquel entonces no termind
porque se hubiera dado esta dinamica, sino porque la guerra interrumpio el
flujo de divisas al pais. Notese que, en esas condiciones, mantener fijo el tipo
de cambio nominal requeria otra politica monetaria: proveer al mercado las
divisas faltantes, obteniendo a cambio el dinero que el publico ya no
demandaba, por lo que sostener el tipo de cambio iba de la mano de una
contracciéon monetaria que favorecia la variante negativa del mecanismo de
Hume, es decir, una tendencia a la recesion. ¢Por qué entones no
simplemente suspender el patréon oro? La consecuencia seria un salto del tipo
de cambio ante la escasez de divisas, que provocaria inflacion, caida del poder
adquisitivo de los salarios, y problemas patrimoniales para todos aquellos que
estuvieran endeudados en moneda extranjera, dado que el tamafio de su
deuda aumentaria medido en pesos. Esta combinacion recibe el nombre de
crisis de balance de pagos, resultado de que los problemas surgen de la falta
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de divisas. Asi, el dilema que enfrenta cualquier autoridad ante un escenario
como ese es entre dos males: validar una recesién via la contraccién
monetaria o una mayor inflaciéon por ajuste del tipo de cambio con los
problemas asociados. Mas allA de lo que pudiera ser el deseo de las
autoridades, hay algo objetivo que condicionara su decision: ante la escasez
de divisas, el sostenimiento del tipo de cambio puede hacerse en tanto y en
cuanto se disponga de suficientes divisas acumuladas para entregar al
mercado. Por ello, lo habitual ante circunstancias como esas es que los
gobiernos sacrifiquen algo de sus reservas pero, si el proceso se extiende en
el tiempo y el stock de las mismas llega a niveles considerados criticos, se
abandona el tipo de cambio fijo. De hecho, esto eslo que ocurri6 el 2 de agosto
de 1914, un dia después de que Alemania le declarase la guerra a Rusia
(Gerchunoff & Llach, 2018).

Se completa asi el proceso de un tipico ciclo econdmico argentino. Ante
circunstancias externas favorables, la autoridad monetaria aumenta la oferta
de dinero para sostener el tipo de cambio y prevenir la pérdida de
competitividad (es decir, ingresa en un esquema de cambio fijo), acuamulando
divisas en el camino y dando lugar a la fase expansiva del ciclo. Cuando las
condiciones internacionales se vuelven desfavorables, el proceso se revierte,
con recesion y pérdida de reservas, hasta que finalmente se abandona el tipo
de cambio fijo y el tipo de cambio salta a un nuevo nivel, provocando una
inflacién mas elevada y todos los problemas mencionados, lo que también
suele venir de la mano de debilidad o incluso caida en la actividad econémica.
Esta secuencia esta presente la mayor parte del tiempo desde fines del siglo
XIX hasta hoy, por supuesto, con diferencias en cuanto duracion e intensidad
dependiendo de las condiciones de cada momento.

3. El periodo de entreguerras

Las cosas son distintas cuando no hay un compromiso por mantener un tipo
de cambio fijo; tal fue el caso de la posguerra. Aqui aparecen dos tipos de
desafios. El primero es que el tipo de cambio pasa a ser flotante justamente
en momentos en que no hay buena oferta de divisas, por lo que su tendencia
es al alza, lo que favorece la inflacion. Y el segundo es qué debe hacerse con la
politica monetaria una vez que ya no esta abocada a la fijacién del tipo de
cambio; esto se trata de un desafio porque da completa discrecionalidad para
el manejo de la misma, lo que puede devenir en expansiones irresponsables
para explotar el mecanismo de Hume, por ejemplo, financiando el déficit
fiscal o politicas de crédito barato.
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Como sefialamos previamente, similares desafios existian en el resto
del mundo yla tendencia era a tratar de retornar al patrén oro, que tan buenos
resultados habia traido. Los paises que lo intentaron enfrentaron enormes
problemas y luego de la crisis de 1929 la cantidad de ellos que lo mantenian
comenzo) a caer hasta hacerse cero en 1937 (D’Amato & Ortiz Batalla, 2020).

La Argentina transito los afios veinte con bastante tranquilidad a pesar
de ya no estar en el patrén oro gracias a que el escenario internacional volvio
a ser particularmente benigno y a que internamente cont6 con el desarrollo
de la agricultura y la industria manufacturera. Obviamente, el tipo de cambio
fluctuaba en funcion de las condiciones internacionales, y en algunos afios,
como en 1923, hubo una significativa depreciaciéon del peso por la caida de los
precios de exportacion. Pero, al revés, en 1924 comenzo un alza de los mismos
que motivd, como a principios de siglo, la fijacion del tipo de cambio en agosto
de 1927 para evitar la apreciacién excesiva del peso, por lo que la Argentina
se incorporo6 al patréon cambios-oro del momento (Gerchunoff & Llach, 2018).
Asi, comenzd la fase expansiva del ciclo, con las caracteristicas mencionadas,
pero apenas dur6é hasta mediados de diciembre de 1929. Este quiebre del
régimen cambiario traeria consecuencias que se extenderian hasta fines del
siglo y vino acompafiado en 1930 con un golpe de estado, que también
iniciaria un largo periodo de altisima turbulencia politica hasta 1983 y que
condicionaria la performance econémica del resto del siglo.

Arrancaba asi otro periodo sin una restriccion a la politica monetaria,
pero en un contexto internacional tremendamente desfavorable por la
depresion que afectaba al mundo, lo que derivaba en caida del comercio
internacional, bajos precios internacionales y ausencia de financiamiento
externo, todos temas claves para un pais integrado al mundo, como la
Argentina de ese entonces. En el neto, el pais tenia més requerimientos de
divisas de las que podia conseguir y, al mismo tiempo, hubo que aumentar la
emision de dinero para ayudar a los bancos. El resultado era una tendencia al
alza del tipo de cambio pero que el gobierno queria evitar por los problemas
que ello traia aparejado, tal como sehalamos previamente. Por ello,
inicialmente utilizé las reservas que aun tenia, pero el proceso no podia
continuar indefinidamente. La solucion que se implement6 en noviembre de
1931 fue administrar con regulaciones el acceso al mercado de divisas, lo que
se denomina control de cambios. Mediante el mismo, los exportadores debian
depositar sus ingresos en moneda extranjera y el gobierno luego los iba
asignando a los distintos usos fijando prioridades: pagos de deuda,
importaciones de materias primas y bienes de consumo indispensables,
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mercaderias no esenciales y deudas atrasadas. Como el tipo de cambio que se
intentaba defender con estas restricciones no era de equilibrio, persistia un
exceso de demanda de divisas que derivaba en la existencia de un tipo de
informal maés elevado (Gerchunoff & Llach, 2018).

La situacion se complicaria ain mas porque, con la caida del comercio
exterior, aumento el déficit fiscal, dado que la recaudacion era fuertemente
dependiente de los impuestos a las importaciones. Ante la falta de crédito
externo y la escasez del interno, el gobierno recurri6é a la emisién monetaria
para cerrar las cuentas.

Asi, de esta nueva etapa de la historia argentina surgieron dos
caracteristicas que pasaron a formar parte protagonista de la politica
econémica posterior y que condicionaron, en particular, a la politica
monetaria: el control de cambios y la financiacion monetaria del déficit fiscal.
Este ultimo aspecto se veria potenciado también por el surgimiento del
keynesianismo por esa misma época, tal como en otros paises, pero la escala
y la persistencia en la Argentina fueron llamativos (Lagos et al., 2011).

En 1933 el control de cambios mut6: se devalu6 el peso, se desdobl6 el
mercado en uno oficial y otro libre, y se implementaron permisos previos para
las importaciones. Ademas, en el mercado oficial habia un tipo de cambio
“comprador”, en el que el gobierno adquiria las divisas, por ejemplo, a los
exportadores, y otro “vendedor” mayor en el que vendia a los importadores.
Se trat6 de otro tipo de esquema que volvio a repetirse en distintos momentos
posteriores: tipos de cambios miltiples, en los que los exportadores (en su
mayoria, ligados al agro) se ven perjudicados porque deben vender al tipo de
cambio “bajo”.

Otro legado de esta época fue la creacion del Banco Central en 1935. El
mismo era una sociedad mixta, con catorce directores de los cuales solo tres
eran nombrados por el gobierno, cuyo objetivo esencial era tener reservas
para moderar las fluctuaciones del mercado de divisas, regular la cantidad de
dinero y el crédito, controlar a los bancos y actuar como agente financiero del
Tesoro. Su rol era el que tendria cualquier Banco Central moderno, y por
disefio contaba con una fuerte independencia del poder politico, algo que mas
tarde se consideraria clave para generar credibilidad en su accionar y moldear
las expectativas de inflacién (Cfr. Barro & Gordon, 1983).

4. El peronismo
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Con este esquema institucional, la Argentina atraves6 la Segunda Guerra
Mundial y lleg6 hasta el triunfo de Perdn en las elecciones de 1946.

Como sefialamos previamente, terminada la guerra, el mundo estaba
intentando restablecer el libre comercio internacional y un esquema de
cambios-oro basado en tipos de cambio fijos pero ajustables contra el dolar y
convertibilidad del doélar en oro. A diferencia de la época anterior de apogeo
del patrdn oro, previa a la Primera Guerra Mundial, en el mundo habia una
creciente intervencion del estado en la economia, resultado de las medidas de
emergencia adoptadas en el periodo de entreguerras y el keynesianismo, y
fuertes controles a los movimientos de capitales (White, 2014).

En ese contexto, Perén opt6 por extender el cierre de la economia que
se habia generado desde 1930 y llevar la intervenci6n estatal en la economia
a niveles extremos (Gerchunoff & Llach, 2018). En el marco de su politica
econdmica, Per6n expandié el gasto publico en diversas direcciones,
incluyendo en actividades que no quedaban registradas en las cuentas
publicas pero que implicaban una necesidad de financiamiento para el estado
(Grillo et al., 2020). Ademas, queria favorecer el desarrollo de la industria
mediante el crédito barato. El financiamiento para todo esto provino de la
emision monetaria, para lo cual nacionaliz6 el Banco Central y todos los
depositos bancarios, de modo tal que este pasb a quedar en la 6rbita estatal y
con control total de la oferta de dinero, ya que era quien decidia el destino del
crédito. El resultado fue una expansion enorme de la oferta de dinero: la
misma, que ya venia acelerdndose desde la Segunda Guerra al crecer 20%
promedio anual, pas6 a hacerlo al 33% entre 1946 y 1951, y, como no podia
ser de otro modo, la inflacién acompafi6, pasando de un promedio de 2,3%
entre 1940 y 1944 hasta 38,6% en 1952, superando largamente el pico de 14%
que tuvo Estados Unidos en 1947 (D’Amato & Ortiz Batalla, 2020).
Comenzaba asi una larga época en la que la inflacién en la Argentina seria
sistematicamente méas elevada que la de sus principales socios comerciales y
de las mas altas del mundo.

La economia del primer peronismo no escap6 a la dindmica recurrente
que explicamos previamente. Esa expansion monetaria generaba tensiones
en el mercado de divisas, que se pudieron administrar gracias a los tipos de
cambio multiples heredados de la década del ‘30 pero fundamentalmente por
un contexto internacional favorable que permitia contar con un superavit en
el comercio exterior, a pesar del aumento de las importaciones. Sin embargo,
ya en 1949 los precios internacionales comenzaron a ser menos favorables
para el pais y, sumado a ello, las campafias agricolas de 1949/50 y la de
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1951/52 estuvieron afectadas por fuertes sequias, por lo que la disponibilidad
de divisas se resintié y empezo la fase negativa del ciclo econémico. Por ello,
ya en 1949 los tipos de cambio fueron ajustados cerca de un 33%, y se elimin6
la clausula que obligaba al Banco Central a respaldar con reservas
internacionales por lo menos el 25% de la base monetaria (Gerchunoff &
Llach, 2018). La sequia de 1952 fue el disparador final para que el gobierno
implementara un plan de austeridad dirigido a bajar la inflaciéon. El mismo
incluy6 la reduccion del déficit fiscal, la moderacion de la emision monetaria,
el atraso de las tarifas de servicios publicos, que eran controlados por el
gobierno peronista luego de las nacionalizaciones de sus primeros afios, y la
suspension de aumentos salariales por dos anos. Medidas similares a estas se
irfan repitiendo a lo largo de los afios, cada vez que el gobierno de turno debia
enfrentarse a una situacion inflacionaria que se consideraba insostenible.

El resultado fue que en 1953 la inflacion baj6é a 4% y a 3,8% en 1954, un
éxito para el momento, pero aun el doble de la inflacion que los Estados
Unidos tuvieron en promedio en la década de 1950. Esos dos afios, junto con
1969 (7,6%), serian los Gnicos en que el pais tendria inflacién anual de un
digito hasta 1993.

5. Los ciclos de “stop and go”

A partir del peronismo la alta inflacion quedé instalada como caracteristica
central de la economia argentina, afirmacién que puede extenderse hasta
nuestros dias con la sola excepcién del periodo 1991-2001y 2003/4. Desde la
caida de Per6n en 1955 y hasta fines de los ‘80, el pais iria repitiendo el
proceso ciclico mencionado previamente, alternando auges, ante condiciones
internacionales favorables, y crisis cuando las mismas cambiaban, estas
dltimas agravadas porque, con un déficit fiscal que se haria croénico, la
emision monetaria para financiarlo sin respaldo agravaba las correcciones de
tipo de cambio necesarias. Para tener una adecuada dimension del problema
fiscal, baste notar que entre 1961 y 1990 inclusive el sector piblico
consolidado (nacién, provincias y municipios) tuvo todos los afos déficit
primario, es decir, que con todas sus fuentes de ingresos no podia cubrir los
gastos méas bésicos; logicamente, no tenia recursos genuinos siquiera para
pagar los intereses de su deuda, y muchos menos devolver el capital. A este
periodo de la historia econ6mica argentina se lo denomina como de “ciclos de
marchas y contramarchas”, o “stop and go”, el término en inglés. Abonando
a esta imagen de gran volatilidad, desde la caida de Per6én y hasta Alfonsin,
que terminé su presidencia en julio de 1989, hubo diecisiete personas que
ejercieron la presidencia, lo que da un promedio de dos afios de ejercicio
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frente a un mandato constitucional de seis. En igual lapso, hubo cuarenta y
un ministros de economia, lo que implica una duracién promedio de cerca de
diez meses en el cargo.

Notese que esta etapa de alta inflacion coincide con el aumento de la
inflacién a nivel mundial, con particular intensidad en América Latina, que
también se vio expuesta al “stop and go”. Pero, en la Argentina, las iteraciones
del proceso se irian dando con una inflacién creciente: 22,9% promedio anual
en la década del ‘60, 132,9% en los 70, y 724,6% entre 1980 y 1990 inclusive.
No solo eso: pueden reconocerse tres hiperinflaciones en el periodo, a saber,
en 1975, 1985 y 1989 (Buera & Nicolini, 2022). Esta dinidmica vino
acompanada de cuatro cambios de moneda entre 1970 y 1991, en los que a la
moneda se le quitaron trece ceros.

6. El plan de Convertibilidad

Los numerosos planes de estabilizaciéon implementados fueron claramente
fallidos en sus intentos, hasta que en 1991 el denominado “Plan de
Convertibilidad” consigui6 domar la inflacion por diez afios, y con una
perspectiva en aquel entonces, de que lo habia logrado para siempre. En
efecto, ya en abril de 1991, cuando comenz6 el mismo, la inflacién mensual se
redujo al 5,5%; en 1992, la inflacién anual fue de 17%, en 1993 de 7,4%, en
1994 de 3,8%, y desde 1995 hasta 2001 nunca superaria el 2%.

Como su nombre lo indica, el plan consisti6 en reimplantar la
convertibilidad de la moneda argentina a razén de 10.000 australes por ddlar,
al estilo de lo que habia sucedido en el principio del siglo, pero mediante una
ley, lo que le daba una garantia adicional; en 1992 el austral seria
reemplazado por el peso y la paridad de convertibilidad seria un peso-un
doélar, un valor que seria el slogan del plan (“el uno a uno”) y que tuvo un
profundo efecto psicolégico en la poblacion. En la linea de Barro y Gordon
(1983), puede verse en este plan el uso de una regla muy restrictiva para
manejar la politica monetaria, lo que, con el efecto psicolégico del slogan,
contribuyb a domar las expectativas de inflaciéon. Se complement6 con una
reforma a la carta organica del Banco Central que le daba como misién
fundamental “preservar el valor de la moneda”, le obligaba a emitir solo
contra divisas y le prohibia financiar al gobierno. Pero estas no fueron
medidas aisladas. En realidad, fueron la etapa final de un plan que inici6 con
el nuevo de gobierno en julio de 1989, luego de una hiperinflacion, y que
buscaba un cambio drastico en la politica econdmica que venia rigiendo desde
1930, yendo a una economia mas abierta y desregulada, con una retirada del
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estado de numerosos sectores que implicaba, entre otras cosas, la
privatizacion de empresas publicas. El movimiento se inscribia en una
tendencia global, acelerada por la caida del muro de Berlin en ese afio, y que
se replicaba, con caracteristicas propias, en otros paises latinoamericanos, los
cuales también venian de décadas de alta inflaci6n y en los ‘80, de una crisis
de deuda disparada por la suba de tasas, que Volcker implement6 para
contener la inflacién norteamericana (Gerchunoff & Llach, 2018).

Como senalamos previamente, el uso de la politica monetaria para fijar
el tipo de cambio nominal es muy efectivo para bajar la inflacién, y esa era la
principal demanda de la sociedad argentina luego de las hiperinflaciones;
como demuestran los valores mencionados, el plan fue exitoso en esa
dimensién. Pero también mencionamos que la fijacion del tipo de cambio
tiende a favorecer una estructura de precios relativos; la que se estableci6 en
el arranque de 1991 no era muy favorable para la exportaciéon, lo que
constituia una importante debilidad ya que hacia al sistema extremadamente
dependiente de las condiciones internacionales. La misma se pudo
compensar porque, con la eliminaciéon de las numerosas regulaciones que
venian perjudicando al sector agropecuario, hubo un fuerte aumento de la
produccioén y, por lo tanto, de las exportaciones. Al mismo tiempo, con la
eliminaci6én del control de cambios que habia arrancado en 1931y el entorno
politico mucho mas favorable a la inversion extranjera, hubo un fuerte
ingreso de capitales, toda vez que en los ‘90, luego de casi dos décadas de
desregulacion a los flujos de capitales a nivel global y resuelta la crisis de la
deuda latinoamericana de los’ 80, los paises emergentes comenzaron a recibir
abundantes fondos. La solidez del sistema también se reforz6 porque el
gobierno abandoné el déficit fiscal, facilitando el cumplimiento de la
restriccion legal que prohibia al Banco Central financiar al gobierno.

Pero en la segunda mitad de la década comenz6 la fase declinante del
ciclo a partir de un deterioro en las condiciones internacionales. El disparador
fue la suba de tasa por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos a partir
de 1994 para contener la inflacién norteamericana. Ello provoco la salida de
capitales de los paises emergentes, muchos de los cuales tuvieron que ir
abandonando los regimenes de cambio fijo o controlado que mantenian y
permitir la depreciacién de sus monedas. El caso de Brasil en 1999 fue
particularmente relevante para la Argentina porque era su principal socio
comercial, con el cual desde 1994 tenia un area de libre comercio, el
Mercosur. Ademads, cayeron los precios internacionales y el déficit fiscal
volvi6 a hacerse presente, financiado casi en su totalidad con deuda en
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moneda extranjera, pero en un contexto financiero internacional cada vez
mas adverso.

En la medida en que el tipo de cambio estaba fijado por ley, la salida
del sistema para evitar la recesion resultante, aunque hubiera sido deseada,
no era sencilla de implementar. Por eso, la fase contractiva del ciclo explicado
se extendio en el tiempo desde 1999, derivando en un aumento de la tasa de
desempleo hasta un inédito 19,6% en octubre de 2001. En ese contexto, se
agravd la corrida que ya venian enfrentando los bancos, con el publico
intentando convertir sus dep6sitos en moneda local a délares y retirarlos del
sistema ante la expectativa de abandono de la convertibilidad; si bien el Banco
Central podia tener reservas para respaldar el circulante gracias a la Ley de
Convertibilidad, claramente no las tenia para respaldar los depodsitos. En
medio de un contexto econémico y social muy complejo, y luego de varios
cambios de presidente, sobre el fin de 2001 el estado entrd en cesacion de
pagos con su deuda denominada en moneda extranjera, y finalmente en el
arranque de 2002 se decidi6 el abandono de la Ley de Convertibilidad, es
decir, que se empezaba a desandar el camino que se habia empezado a
recorrer desde 1989.

7. La crisis 2001/2 y el escenario post-Convertibilidad

Sin la necesidad de sostener el tipo de cambio y ante la compleja situacién de
los bancos, el Banco Central aument6 la base monetaria en 73% entre enero
y febrero de 2002. En el peor momento de la crisis, el tipo de cambio lleg6 a
multiplicarse por cuatro respecto de los niveles de la convertibilidad, lo que
implicaba un potencialmente enorme impacto inflacionario y financiero, toda
vez que a lo largo de los ’90 tanto individuos como empresas, bancos y el
mismo estado, se habian endeudado en moneda extranjera o en moneda local
con cliusulas ligadas al tipo de cambio. Para atenuar estas consecuencias, el
gobierno decidi6 transformar numerosas deudas y contratos con esas
caracteristicas en obligaciones en moneda local, lo que se denomind
“pesificacion”, en lo que se incluyeron las tarifas de los servicios ptblicos, que
desde los ‘9o eran gestionados por empresas privadas. Como resultado de
estas medidas, y gracias a la contencion salarial que implicaba un desempleo
que habia trepado al 25%, la inflaciéon de 2002 fue de 41%, elevadisima pero
modesta en comparacién al salto del tipo de cambio o la emisién monetaria
del ano, que superd el 140%.

La combinacién de la depreciacion del peso con la recesiéon de 2001/2
derivo en que el saldo del comercio exterior mejorara sustancialmente, lo que,
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junto con los controles cambiarios y el default de la deuda publica, hizo que,
hacia abril de 2002, el tipo de cambio comenzara a descender. En ese
contexto, el gobierno considerd, como ya habia ocurrido en el pasado, que era
conveniente estabilizar el tipo de cambio nominal, de modo de contener la
inflacibn y tratar de conservar esa estructura de precios relativos,
definitivamente mucho mas favorable para la exportacion que la de la
convertibilidad. Asi, si bien el gobierno no anunci6 un objetivo explicito para
el tipo de cambio, su politica monetaria se hizo fuertemente expansiva para
evitar la baja del tipo de cambio, lo que tenia como correlato una saludable
acumulaciéon de reservas internacionales por parte del Banco Central.
Iniciaba asi la fase alcista de un nuevo ciclo como los que describimos, que se
veria potenciada en los afios siguientes por una inusitada expansiéon del
comercio global, con China como protagonista y con precios de exportacion
llegando a niveles récord.

Una caracteristica inusitada de esta fase del nuevo ciclo econémico
argentino es que se dio en un contexto de superavit fiscal: entre 2003 y 2008
el gobierno nacional tuvo un superavit primario equivalente al 3% del PBI en
cada uno de los anos. No solo eso: hasta 2005 debido a que no pagaba su
deuda, y luego porque la habia reestructurado, el gobierno nacional también
tuvo superavit financiero en todos esos anos, es decir, incluso después de
pagar los intereses de la deuda.

Luego de la traumética salida de la convertibilidad, el pais enfrentaba
una situacion internacional ideal, el gobierno no necesitaba asistencia
monetaria del Banco Central y los bancos tampoco, ya que habia cedido el
panico. Se configuraba una situacion favorable desde el punto de vista de la
gestion de la politica monetaria ya que el Banco Central no se encontraba
forzado a salir al rescate de nadie; de hecho, la inflacién, luego del pico de
2002, habia descendido a apenas 3,7% anual en 2003 y habia sido de 6% en
2004. Sin embargo, ya en 2005 habia vuelto a superar el 10% y empezaba a
transformarse de nuevo en un problema. Es que la emision monetaria
realizada para sostener el tipo de cambio en un nivel exageradamente alto
comenz6 a mostrar sus efectos, al estilo de lo postulado por Hume, en un
contexto en que la capacidad productiva ociosa empezaba a agotarse después
de muchos afios de fuerte crecimiento.

En el tiempo transcurrido desde el inicio el siglo, en cierta forma, la
Argentina habia compartido una dindmica similar a la de otros paises
latinoamericanos, los cuales también habian tenido salidas mas o menos
traumaticas de sus tipos de cambio controlados de los afios ‘90 y enfrentaban
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un escenario internacional muy positivo, pero es por esta época que
empezaria a darse una diferencia que persiste hasta hoy. En muchos de esos
paises la bonanza que provocaron las condiciones internacionales se
aprovech6 de otro modo, en general con mayor prudencia fiscal (que, como
veremos, se perdid en la Argentina) y, sobre todo, con la adopcién del régimen
de metas de inflacién para sus politicas monetarias, el que se venia usando en
los paises desarrollados. Al mismo tiempo, a diferencia de otros paises, en la
Argentina hubo un impulso politico por revertir todas las politicas pro-
mercado de los afios ‘9o. La diferencia entre América Latina y el Caribe en su
conjunto y Argentina desde entonces es notable: la inflacion en la region solo
superaria el 10% anual en 2020, mientras que en la Argentina nunca bajaria
de esa tasa, llegando a 57% en 2019 y a 58% en 2022.

8. La vuelta de la inflacion, el déficit fiscal y el control de cambios
I

En la Argentina, ante el repunte de la inflacion, en 2007 el gobierno comenz6
con una practica sumamente nociva que duraria varios anos: falsificar la
medicion de la inflacion. Luego, la situacion comenzaria a complicarse
severamente con la crisis financiera internacional de 2008, que se combiné a
nivel local con una fuerte sequia, por lo que empezaria la fase descendente del
ciclo. El gobierno empezd a consumirse el superavit fiscal para aplacar la
recesion y, ante la falta de crédito genuino porque la reestructuracion de la
deuda en 2005 habia dejado bastantes acreedores todavia litigando, decidi
nacionalizar el sistema de pensiones, que se habia privatizado a mediados de
los ‘90. Ante la crisis, el Banco Central permiti6 que el peso se depreciara,
poniendo fin a la virtual estabilidad que se venia dando desde 2003.

Siguiendo el ciclo mundial y terminada la sequia, el pais retom6 el
crecimiento pero con la inflacién consolidada en torno al 25% anual y con el
déficit fiscal en sostenida expansion, aunque en esta configuracion habia una
dindmica que merece ser destacada: para contener la inflacién, el gobierno
mantenia las tarifas de los servicios publicos con minimos ajustes desde
2002, pero dado que los costos se habian incrementado fuertemente, la
diferencia se cubria con gasto ptiblico, de ahi gran parte del incremento del
déficit fiscal.

En un contexto econémico cada vez més estresado, pero ain con
buenos resultados en materia de crecimiento, la presidente, Cristina de
Kirchner, obtuvo su reeleccion en 2011. No obstante, inmediatamente luego
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de su triunfo y ante la imposibilidad de evitar otro salto del tipo de cambio,
reimplanto el control de cambios.

Comenzd, entonces, un largo periodo que, obviamente con matices, se
extiende hasta la actualidad, caracterizado por un nulo aumento del PBI y una
inflaciéon creciente, que ronda el 60% anual en la actualidad.

El periodo inici6 con la expansiéon sostenida del déficit fiscal hasta
2015, cuando llegb a 4,1% del PBI a nivel primario, financiado no solo por una
creciente emision monetaria sino también por el uso de las reservas
internacionales del Banco Central, en un contexto en que fue modificada su
carta organica yendo a contramano de lo que ocurria en el mundo, ya que se
le asignaban varios objetivos y se le quitaba su independencia. Este esquema
requeria la persistencia del control de cambios para contener al tipo de
cambio ante la enorme cantidad de dinero que se volc6 al mercado; asiy todo,
el tipo de cambio oficial aument6 170% a lo largo de la segunda presidencia
de Cristina de Kirchner y sobre el fin de la misma el tipo de cambio informal
era 50% superior al oficial.

9. El cambio de rumbo de 2015/6

A fines de 2015, el proceso enfrent6 un cambio importante con la asuncion de
Mauricio Macri como presidente, quien se propuso desandar el camino
econoémico de Cristina de Kirchner, empezando por virtualmente eliminar en
forma inmediata el control de capitales, lo que provocé un salto del tipo de
cambio hacia un nivel més de equilibrio. Al mismo tiempo, consciente de la
necesidad de revertir el déficit fiscal, sincer6 en gran medida el atraso de las
tarifas de servicios puablicos, lo que redujo el gasto en subsidios. La
combinacién dio lugar a un salto de la inflacién hasta 39% anual en 2016, en
lo que ademas debe destacarse que se normalizé la medicién oficial de
inflacion. A nivel monetario, Macri favoreci6é la independencia del Banco
Central y la implantacion del régimen de metas de inflacién, coherente con lo
que ya hacia tiempo venia sucediendo en el mundo.

La debilidad del programa radic6 en la lenta reduccién del déficit fiscal,
que se mantuvo alto a pesar del ahorro en subsidios. El financiamiento
provino del mercado internacional, como en otras épocas de bonanza, gracias
a que Macri logro cerrar el default que se habia declarado en 2001, y dado que
habia tomado la decisién de ir eliminando el financiamiento monetario para
que la inflacion bajara, siguiendo los lineamientos de la teoria econ6mica mas
aceptada. La abundancia de divisas, tal como habia ocurrido numerosas veces
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antes, movi6 al Banco Central a intervenir emitiendo dinero para sostener el
tipo de cambio y evitar la pérdida de competitividad. Esta decisién no era
inocua: generaba confusiéon y ambigiiedad puesto que el rol del Banco Central
era cumplir con una meta de inflacion, lo que conspiré contra su credibilidad,
aspecto que se veia reflejado en que las expectativas de inflaciéon superaban
sistematicamente la meta oficial.

La fase negativa del ciclo comenz6 en 2018, cuando la Reserva Federal
de Estados Unidos aceler6 el proceso de suba de su tasa de politica monetaria
(que curiosamente habia arrancado junto con la presidencia de Macri) y el
pais se vio afectado por otra sequia. El ingreso de capitales se cort6 y el
comercio exterior profundizé su déficit. El banco central, si bien no tenia un
compromiso formal con un tipo de cambio, enfren¢ el dilema de tantas veces:
sacrificar reservas para evitar el salto del tipo de cambio y la inflacién, o
validar el ajuste; inicialmente quiso contener la presion, pero finalmente solt6
el tipo de cambio, el cual saltd 30% en dos meses. Ante la falta de
financiamiento y con déficit fiscal atn elevado, el gobierno tuvo que recurrir
en junio al FMI, pero la situacién no mejor6 y entre agosto y septiembre de
2018 el tipo de cambio salt6 otro 30%. En ese momento, el Banco Central
cambi6 de autoridades y abandond el régimen de metas de inflacién en pos
de fijar la base monetaria. Con una inflacion de 40% anual y que tendia
rapidamente a 50%, el objetivo era claro: siguiendo a Hume, en la medida en
que se estabilizara la oferta de dinero, la inflacion, a 1a larga, bajaria.

Esta politica monetaria dura se combiné con un rapido ajuste fiscal
comprometido en el marco del acuerdo con el FMI para dar lugar a cierta
calma en los movimientos del tipo de cambio y contencién a la inflacién, la
que igualmente se ubico en torno al 3% mensual durante la primera mitad de
2019, dando lugar a un pico de 57% interanual en mayo.

10. Lavuelta de lainflacion, el déficit fiscal y el control de cambios
11

En agosto de ese afio tendrian lugar las elecciones primarias para elegir los
candidatos de las elecciones presidenciales de octubre. La inesperada derrota
del presidente y el triunfo de la formula que llevaba como candidata a
vicepresidente a Cristina de Kirchner provoc6 una estampida financiera que
acabaria con el precario equilibrio que se habia logrado: en dos meses el tipo
de cambio volvi6 a subir 33%, el gobierno reestructur6 su deuda en pesos y
termin6 reimplantando el control de cambios. El afio cerré con una inflacion
de 54% y, si bien el déficit fiscal primario era de apenas 0,4% del PBI, los
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pagos de intereses eran el 3,8% del PBI y habia fuertes vencimientos de deuda
en moneda extranjera los dos afos siguientes. En este contexto, el nuevo
gobierno, que asumi6 en diciembre, decret6 la cesacion de pagos de la deuda
en moneda extranjera.

El primer afo de la nueva administracién estaria signado por la
pandemia de COVID, al igual que en el resto del mundo, pero con una gran
diferencia: el gobierno no contaba con financiamiento genuino. Como en
otros paises, el déficit fiscal aumentd notablemente, pero en el caso argentino
el incremento fue muy superior porque el gobierno implement6 una
cuarentena particularmente larga que, al restringir prolongadamente la
actividad econ6mica, provocd una caida especialmente fuerte de los ingresos
publicos. Asi, el déficit fiscal primario escal6 hasta 6,4% del PBI en 2020, y
su financiamiento provino mayormente de la emisién monetaria: el monto
emitido para financiar al estado nacional fue equivalente al del total de la base
monetaria de fin de 2019.

Tamaiia emision implicaba un riesgo cierto a la estabilidad del tipo de
cambio y, por lo tanto, un potencial impacto inflacionario significativo. El
gobierno opt6 por usar la politica monetaria para mover el tipo de cambio a
un ritmo mensual més o menos estable, persistié en y reforzo el control de
cambios y, al mismo tiempo, el Banco Central emiti6 deuda para retirar
dinero de circulacion. El esquema se complet6 con el retorno de otra practica:
el atraso de las tarifas de los servicios publicos, lo que tendia a agravar el
déficit fiscal.

En septiembre de 2020 se cerr6 la reestructuracion de la deuda con los
acreedores privados y recién en marzo de 2022, la de la deuda con el FMI.

En 2021, el déficit fiscal se redujo por la mayor recaudacion tributaria
derivada de la recuperaciéon de la actividad econémica con el control del
COVID y la mayor presion impositiva. La combinacion de politica monetaria
y cambiaria persistio, al igual que el atraso de las tarifas de servicios publicos,
pero mostrando cada vez més fisuras por la persistencia de la emision
monetaria para financiar el déficit fiscal. Sin embargo, la recuperacién de los
precios internacionales luego de la crisis del COVID permitié estirar la
situacion. Asi y todo, la inflacién, que en 2020 habia bajado a 36% por la
recesion debida a la cuarentena, subi6 a 51% en 2021.

La guerra entre Ucrania y Rusia desde marzo de 2022 elev) la presion
al maximo. Si bien el aumento de los precios agricolas internacionales
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favorece la capacidad de generar divisas, el aumento del petréleo juega en
sentido contrario, y daha gravemente las finanzas ptblicas porque encarece
el costo de la energia, obligando al gobierno a tener que subir las tarifas para
contener el gasto en subsidios y generar mas inflacién, o recurrir al
financiamiento monetario, lo que implica méas inflacién a la larga. Dado que
el acuerdo con el FMI restringe esta tultima opcion, el ajuste de tarifas se hizo
inevitable, aunque se viene dando en una dosis insuficiente para reducir el
déficit fiscal, por ello, el financiamiento monetario persiste. Esta
combinacién, junto con los efectos derivados de la enorme expansiéon
monetaria que también tuvo lugar en 2021, llevo la inflacién a un escal6n atn
mas elevado, 58% anual, y en un contexto de enorme incertidumbre sobre su
trayectoria futura.

IV. Conclusiones

Hasta la Segunda Guerra Mundial la politica monetaria argentina fue similar
a la aplicada en los principales paises del mundo y, como seria esperable, los
resultados fueron parecidos, en especial, en materia inflacionaria. Luego de
la misma, el rumbo difirio, coincidiendo solo por momentos; l6gicamente, los
resultados fueron distintos: el mundo logré controlar la inflacién hasta
virtualmente hacerla desaparecer en los altimos treinta afios, mientras que la
Argentina sigue luchando contra ella.

El exceso fiscal créonico jugd y juega un rol clave en la anormalidad
argentina. Tal como senalan Buera y Nicolini (2022), la esporadica
disponibilidad de crédito permiti6 en diferentes etapas post-Segunda Guerra
Mundial disociar al déficit fiscal de la inflacién, pero, a la larga, la falta de
prudencia en el manejo fiscal, repuso esa asociacion, la gran mayoria de las
veces en medio de enormes crisis.

La experiencia argentina es sumamente relevante en el presente
contexto internacional, en el que coexisten enormes déficits fiscales, con
elevados niveles de endeudamiento y veloz emision monetaria heredados de
la crisis financiera de 2008 y agravados por la pandemia de 2020, pero sin
senales de inflacion, hasta ahora. El actual conflicto entre Rusia y Ucrania y
el consiguiente aumento de los commodities (en especial, los ligados a la
energia) llevaron a que la inflacion volviera a niveles de los afios ‘80 en paises
que no la experimentaban hace afios. Ya estdn los bancos centrales
reaccionando en consecuencia. ¢Serdn exitosos? ¢Cudl serda el costo?
¢Operara el mecanismo de Hume en su variante negativa y el mundo se
encaminard a una nueva recesion global? Todavia es muy pronto para
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saberlo. Pero si puede afirmarse algo: de no mediar una adecuada correccion
fiscal, la inflacién persistira mas alla del efecto de la guerra y se pondran en
riesgo los logros de décadas.

Pero este no es el inico desafio para la politica monetaria a nivel global.
¢Hay otro? Si, las criptomonedas. Los avances tecnologicos y las bajisimas
tasas de interés desde 2008 favorecieron, entre otras cosas, desarrollos como
estos. El mundo de las criptomonedas es muy novedoso, diverso y volatil, con
lo cual es dificil hacer analisis generales, pero pueden esbozarse algunas
lineas de pensamiento con las herramientas tradicionales del anélisis
monetario.

¢Qué implican las criptomonedas desde el punto de vista monetario?
Esencialmente, competencia para el dinero que emiten los bancos centrales y
los bancos comerciales. Es decir, que en la medida en que el publico las
demande como sustituto del dinero mas tradicional, estard cayendo la
demanda de este tipo de dinero, complicando la gestiébn de la politica
monetaria por parte de los bancos centrales ya que ello tendera a oscurecer la
relacion entre la oferta de su dinero y los objetivos finales, como la producciéon
y los precios.

Pero también entrafian un riesgo como el que existia en el siglo XIX y
antes, cuando cada banco emitia sus propios certificados de depésito sin
mayor supervision y el publico los usaba libremente como dinero. Los
problemas se presentaban cuando los bancos no podian responder por los
certificados emitidos, presentandose el dilema de dejar caer a los bancos en
problemas o rescatarlos mediante la emision de un dinero confiable,
generando enorme inestabilidad en el sistema econémico. La regulacién de la
creciente cantidad de oferentes de criptomonedas es débil atin con lo cual los
riesgos de que se repitan estos problemas de antafio son cada vez méas
relevantes. ¢Podran los bancos centrales también con este desafio? Todavia
esta por verse.

¢Y la Argentina? La lucha contra la inflacién sigue siendo el gran
desafio, pero, tal como hemos querido mostrar en este trabajo, esa lucha es,
en realidad, la lucha contra el déficit fiscal, un problema de larga data y con
enormes ramificaciones mas alla de lo estrictamente econémico, avanzando
en lo politico, lo social y lo cultural. Como muestran los resultados de los
altimos ochenta afos, esta es una tarea enormemente dificil.
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