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En este articulo se intenta comprender la naturaleza de la inflacion
en la Argentina durante la posconvertibilidad. La inflacion es, en lo
fundamental, un modo particular de existencia del antagonismo
entre capital y trabajo. La pregunta, entonces, no debe ser cuales
son las causas de la inflacion sino mas bien cual es el marco que
posibilita que las contradicciones sociales se expresen de manera
inflacionaria. La diferencia entre ambas preguntas es sensible, ya
que las causas del aumento de precios en coyunturas determinadas
pueden hallarse en una multiplicidad de fenémenos que van desde
la puja distributiva hasta tensiones originadas en el comercio exte-
rior, fendmenos que en otros contextos no originan subas generali-
zadas de precios. El trabajo, que se publicara en dos entregas de
RE, se inscribe en un largo debate sobre la inflacion en la Argentina
que ha encontrado en las paginas de Realidad Econémica un espa-
cio central para su desarrollo y al que intenta ser un aporte mas.
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Argentine inflation (2002-2013)

This article attempts to understand the nature of inflation in
Argentina during post-convertibility. Inflation is, in essence, a par-
ticular mode of existence of antagonism between capital and labor.
The question, then, should be not the causes of inflation but rather
what is the framework that enables the social contradictions which
are expressed in an inflationary way. The difference between both is
a sensitive one, as the causes of rising prices in certain situations
can be found in a multitude of events ranging from the distributive
struggle to tensions arising out of foreign trade, phenomena that in
other contexts do not cause widespread hikes of prices. The paper
is part of a long debate on inflation in Argentina that has found in the
pages of Realidad Econdmica a central space for its development
and this article tries to be another contribution.
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Introduccién

La inflacién es un fendmeno pluricausal. Las causas del aumento de
precios en coyunturas determinadas pueden hallarse en una multiplici-
dad de fendmenos que van desde la puja distributiva hasta tensiones
originadas en el comercio exterior, fendmenos que en otros contextos
no originan subas generalizadas de precios. El primer problema a
resolver, entonces, no deberia ser cudles son las causas de la inflacion
sino mas bien cual es el marco que posibilita que una diversidad de
fenémenos se expresen de manera inflacionaria. La primera pregunta
que intentaremos responder en este trabajo es, por lo tanto, cuales fue-
ron las condiciones que posibilitaron el retorno de altas tasas de infla-
cion en la Argentina entre 2003 y 2013. Por otra parte, la inflacién es un
fenémeno esencialmente conflictivo y la experiencia demuestra que no
resulta neutro ni en términos de la distribucion del ingreso ni de la dis-
tribucion del poder politico. En este sentido, la segunda pregunta que
intentaremos responder es cudl fue el vinculo entre la dindmica de la
inflacién y la dinamica de la lucha de clases durante la posconvertibili-
dad.

La hipotesis que plantearemos es que, tras la crisis de 2001, una
dimension central de la recomposicion del poder politico fue la canali-
zacion de las demandas obreras y populares a través de politicas de
expansion de la demanda. Pero las politicas de expansion de la deman-
da se vieron doblemente limitadas. En primer lugar, el caracter limitado
de las funciones dinerarias de la moneda nacional condujo a que, mas
alla de cierto punto, los aumentos de la oferta de dinero tendieran a tra-
ducirse en aumentos de la demanda medida en dinero, para usar la
expresion de Ciafardini (1990)." En segundo lugar, las restricciones de
la oferta - las estructurales, enraizadas en el caracter dependiente del
capitalismo argentino, y las ligadas con el modo de acumulacion - limi-
taron la respuesta productiva al aumento de la magnitud monetaria de
la demanda. Bajo estas condiciones, las politicas de expansion de la
demanda se tradujeron en aumentos de precios.

En lo que sigue, haremos primero algunas breves referencias a los
enfoques ortodoxos, heterodoxos y marxistas sobre la inflacion,
ademas de una presentacion también breve de los debates sobre la
inflacién en la Argentina de la ultima década. Luego, pasaremos al ana-
lisis del marco que constituyé la condicion de posibilidad del proceso
inflacionario. En primer lugar, abordaremos el lado monetario del fené-
meno y, en segundo lugar, las restricciones de la oferta. Finalmente tra-
taremos la relacion entre inflacion y lucha de clases, lo que nos permi-

' Ver mas abajo el significado de este término.
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tira cuestionar la distincion endégeno/exégeno que articula el debate de
la cuestion monetaria en la ciencia econdmica.

Un breve repaso de las principales teorias de la inflaciéon?

Enfoques ortodoxos

Las teorias ortodoxas de la inflacion son distintas derivaciones y
variantes del enfoque cuantitativo del dinero que tiene su formulacion
clasica en la vieja ecuacién de Fischer:

MV=PT?

Luego reemplazada por la ecuaciéon de Cambridge:
MV=Py 6
M=kPy.*

Ambas formulaciones no son mas que identidades contables y no
implican relacion causal alguna. Sélo asumiendo pleno empleo de fac-
tores y velocidad de la circulacion/demanda de dinero constantes, se
obtiene una correlacion positiva entre aumento de la cantidad de dine-
ro y aumento de los precios. Pero incluso con esas restricciones soste-
ner el impulso monetario de la inflacion requiere afirmar el caracter exo-
geno y neutro del dinero.

Friedman reformulé el enfoque de Cambridge como una teoria de la
demanda de dinero. Sostuvo que la demanda de dinero de los indivi-
duos es estable y que se orienta, no hacia los montos nominales, sino
hacia la cantidad real que desean poseer. Bajo esa condicion, y exis-
tiendo pleno empleo, se obtiene una identidad entre aumento de la ofer-
ta de dinero, aumento del ingreso nominal y aumento de los precios
(Astarita 2008, Harris 1985, Friedman 1970).

Pero, para Friedman y Phelps, en el corto plazo, el aumento de la can-
tidad de dinero se traduce sdlo parcialmente en precios mas altos, y es
en el largo plazo, es decir en equilibrio con tasa natural de desempleo,
que todo el aumento se traslada a precios. Ello es resultado del supues-
to de expectativas adaptativas, es decir, de que los agentes forman sus
expectativas a partir de la informacién provista por las variables del
pasado y van ajustando sus estimaciones. Los denominados “nuevos
clasicos” fueron aun contra dicho planteo, al que consideraban una con-

? La clasificacion de los enfoques como ortodoxos, heterodoxos y marxistas se inspira
en Katz (2001) y Guerrero (2004).

® M= cantidad de dinero; V= velocidad de circulacién del dinero; P= precios; T= nimero
de transacciones.

* y=Ingreso real reemplaza a T, k= inversa de la velocidad del dinero (M/Py) mide la
demanda de dinero.
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cesion al keynesianismo. El supuesto de expectativas racionales impli-
ca que los agentes tienen disponible toda la informacién requerida para
tomar sus decisiones en los precios actuales y que las expectativas que
se formaran a partir de dicha informacioén son las que prevé el modelo
neoclasico. De esta manera el dinero se vuelve neutro incluso en el
corto plazo y la eficacia de la politica econdmica depende de la aplica-
cion de shocks inesperados (Astarita 2008, Harris 1985, Friedman
1968).°

Enfoques heterodoxos

Junto con la critica a la dicotomia real/monetario, Keynes se deshizo
de los supuestos simplificadores de estabilidad de la demanda de dine-
ro y pleno empleo de factores. Para Keynes que un aumento de la ofer-
ta monetaria sea inflacionario dependera de su efecto sobre la deman-
day, a su vez, del impacto de la demanda sobre los precios. Estas rela-
ciones variaran a lo largo del ciclo econémico pero no de manera sim-
ple, ya que también deben tenerse en cuenta la mayor o menor rigidez
de la oferta y factores culturales, institucionales y psicoldgicos.
Haciendo abstraccion de estos ultimos, el traslado a precios del incre-
mento de la oferta monetaria ira en aumento a medida que nos acer-
quemos al pleno empleo, junto con el incremento de las presiones sala-
riales® (Astarita, 2008; Prebisch, 1947; Keynes, 1986). Esto significa
otorgar centralidad explicativa al aumento de salarios. Los poskeyne-
sianos preservan esta relacion pero abandonan la tesis del dinero ex6-
geno, que Keynes habia conservado.” Esta tesis invierte, por lo tanto, el
orden causal del enfoque cuantitativo volviendo a la masa de dinero la
variable dependiente. Desde esta perspectiva, el aumento de precios
originado en incrementos salariales puede ser considerado un caso par-
ticular de inflacion de costos, ya que cualquier incremento de algun pre-
cio con capacidad de incidir de manera mas o menos general en los
costos de produccion daria lugar a un aumento general de los precios y
la cantidad de dinero aumentaria endégenamente. A su vez, Kalecki vy,

* El dltimo capitulo, por ahora, de esta saga son las curvas hibridas neokeynesianas
que suponen ciertas rigideces en la formacién de precios e incorporan a la ecuacién
la inflacién esperada segun expectativas racionales (forward looking) y segun expec-
tativas adaptativas (backward looking), ademas de la brecha de producto. Lo que se
busca es testear empiricamente cual modelo de comportamiento se ajusta mejor a la
explicacion de los fendémenos observados y deducir reglas de politica monetaria.

¢ Mas alla del pleno empleo las tendencias inflacionarias se acrecentaran. Keynes pare-
ce reservar el término inflacion para este punto mas alla del pleno empleo

" Dejamos de lado en esta breve exposicion las diferencias entre acomodacionistas y
estructuralistas, aunque, por razones de simplicidad, el modo en que tratamos la res-
puesta de la oferta monetaria se adapta mejor a un modelo acomodacionista simple.
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a través de su influencia en Cambridge, poskeynesianos y srafianos,
pusieron énfasis en el poder de mercado o grado de monopolio de las
empresas para fijar margenes de ganancia.® Esta vision kaleckiana
puede originar dos variantes de explicacion de procesos inflacionarios.
En combinacion con las presiones salariales puede originar modelos de
puja distributiva. En caso de aquellos que enfatizan la existencia de
mercados con altos niveles de centralizacion u oligopdlicos da lugar a
modelos de inflacion oligopdlica.® (Kalecki, 1984)

En América latina entre los enfoques heterodoxos es particularmente
relevante el estructuralismo. El estructuralismo, con diversas variantes,
explicé la inflacién recurrente en la América latina de posguerra en res-
tricciones o cuellos de botella originados en la heterogeneidad estructu-
ral que caracteriza a sus economias. A su vez, la persistencia de los pro-
cesos inflacionarios una vez lanzados los llevé a distinguir presiones
basicas de mecanismos de propagacion (Katz, 1989). El tipo y modo de
accion de las presiones basicas varian de un modelo al otro.” Olivera
(1964) articula el equilibrio en condiciones de rigidices de algunos pre-
cios — tipico de los modelos de inspiraciéon keynesiana de la época — con
las presiones originadas en las estructuras de los paises periféricos. El
crecimiento desequilibrado presiona al reacomodamiento de precios
relativos, a su vez precios industriales y salarios rigidos a la baja indu-
cen reacomodamientos inflacionarios (Olivera, 1964; Fabris et al
mimeo). El desequilibrio estructural esta en la base del modelo de Braun
y Joy (1981) y del concepto de estructura productiva desequilibrada de
Diamand (1973). En ambos, aunque con diferencias, la restriccion exter-
na al crecimiento, debida a la insuficiencia de las divisas provistas por el
sector agrario para sostener el crecimiento de una industria netamente
importadora, era el origen de presiones inflacionarias. En particular,
Diamand (1973) y Ferrer (1963) establecian un nexo entre restriccion
externa, devaluacion e inflacién. Sobre la base de esta presion estruc-
tural actuaban mecanismos de propagacion que explicaban la inercia
inflacionaria, como las expectativas inflacionarias, los mecanismos de
indexacion y la puja distributiva, entre otros.

® Para una critica de la teoria del Mark up ver Astarita (2013). Astarita destaca la inde-
terminacién de precios y ganancias en ese tipo de esquemas y una comprension insu-
ficiente de los fendmenos de competencia.

° Lo expuesto constituye una simplificacion con el objetivo de exponer aisladamente los
factores impulsores del proceso inflacionario segun los distintos énfasis. Por lo gene-
ral inflacion de costos, inflacion por puja distributiva e inflacion oligopdlica se articulan
-y confunden- en modelos de interaccion compleja.

' Aqui sélo mencionamos algunos particularmente importantes para el caso argentino y
que han estado en el centro del debate econédmico entre 1960 y 1976.
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Enfoques marxistas

Al igual que entre keynesianos y poskeynesianos, a lo largo de la his-
toria del marxismo es posible encontrar diversas explicaciones de la
inflacion.”

Un primer grupo de autores situd la explicacion de la inflacion en los
conflictos distributivos entre capitalistas y trabajadores (Rowthorn,
1977; Devine, 2006). Como sefnala Saad Filho (2000) su atractivo es el
vinculo entre conflicto distributivo y lucha de clases pero es poco clara
su relacion con la inflacion. La teoria marxista del valor no permite esta-
blecer un vinculo necesario entre salarios y precios. Por esa razén
muchos de los partidarios de esta teoria terminan otorgando un rol
determinante a la violacion estatal de la restriccion monetaria
(Rowthorn, 1977).

Un segundo grupo de autores baso sus explicaciones de la inflacién
sobre el comportamiento o la existencia de oligopolios 0 monopolios
(Sweezy, 1974; Baran y Sweezy, 1982; Aglietta, 1979). Pero la accién
de la ley del valor es suprimida en condiciones monopolistas, ya que
presupone competencia, y estas teorias carecen de un modelo de
determinacion de precios en mercados oligopdlicos 0 monopdlicos que
permita establecer el vinculo entre el predominio de oligopolios 0 mono-
polios e inflacién (Saad Filho 2000). Ademas, ¢ como explicar la persis-
tencia de la inflaciéon una vez fijados los margenes oligopdlicos y el pri-
vilegio otorgado a la fijacién de margenes elevados por sobre otros
mecanismos de competencia oligopdlica como la guerra de precios o la
fijacion de precios de eliminacion?'

Un tercer grupo de explicaciones ha tendido a ver en la inflacién un
fenémeno centralmente monetario. Marx en El Capital parece hacerlo
de ese modo. En regimenes monetarios de patron oro los billetes de
curso forzoso son signos de valor, es decir, meros representantes del
dinero. El aumento del circulante sin aumento de las reservas de oro
equivale a una devaluacién de los billetes que, ceteris paribus, se tra-
duce en aumento de los precios medidos en unidades monetarias de
circulacién legal, pero no en equivalente general.

" La clasificacion sigue en gran medida la de Saad Filho (2000), aunque nos apartamos
un poco de ella en las explicaciones de caracter monetario.

2 Sin embargo, en los casos mas importantes de explicaciones marxistas del tipo
“Inflacion oligopdlica” la inflacion persistente tiene un componente monetario. Por
ejemplo, para Sweezy y para Aglietta es un subproducto del comportamiento del esta-
do para sostener el beneficio monopolista, bien alimentando la demanda (Sweezy
1974 o en forma algo diferente Baran y Sweezy,, 1982) o bien adaptando la emision
monetaria a los requerimientos de amortizacién acelerada de los oligopolios (Aglietta,
1979).
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Las transformaciones de los regimenes monetarios desde la crisis de
los '30 vy, particularmente, la inconvertibilidad del dolar desde 1971 die-
ron lugar a las tesis de la desmaterializacién del dinero. El equivalente
general ya no seria el oro sino el dinero fiduciario emitido por los esta-
dos. Pero, como establecer una relacién de equivalencia entre dinero y
valor en el caso de dinero desmaterializado. Aglietta (1979) desarrolld
el concepto de expresiébn monetaria de la hora de trabajo derivado del
de restriccion monetaria (cociente del volumen de dinero una vez reali-
zada la metamorfosis de todas las mercancias y el valor nuevo creado
anualmente). Otros marxistas como Fred Moseley (2004) y Alan
Freeman y Andrew Kliman (2011) han desarrollado argumentos simila-
res. El problema de estos planteos es que tienden a suprimir el proble-
ma de la validacion del valor y a recaer en la teoria cuantitativa del dine-
ro (Astarita 2003).

Saad Filho (2000), trata de desarrollar un enfoque monetario de la
inflacién compatible con la critica a la teoria cuantitativa del dinero.
Suzanne de Brunhoff (1973, 1980), afirma que si bien la oferta de dine-
ro es enddgena, no necesariamente su variacién se corresponde con
cambios en el valor creado. El exceso de dinero provoca su desvalori-
zacioén y una suba general de precios. Este enfoque es compatible con
otras explicaciones, ya que el aumento de la demanda de dinero puede
originarse en descalces en el sistema bancario, por cuellos de botella
coyunturales o producto de una crisis en desarrollo, pero también en
fendmenos de puja distributiva o fijacién de margenes oligopdlicos. Sin
embargo, en el modo en que Saad Filho presenta este enfoque, la dife-
rencia entre lo que es y no es dinero tiende a disolverse y se pierde, por
lo tanto, la distancia con los enfoques poskeynesianos. Nuestro planteo,
que recuperamos de Ciafardini (1990) y de Astarita (2013), tiene puntos
de contacto con el de Saad Filho pero se apoya en la concepcién de
dinero de Marx para distinguir dinero de medio de circulacion.

El debate sobre la inflaciéon en la Argentina

en la posconvertibilidad

Los debates mas interesantes en torno de las causas y dindmica de la
inflacién desde la salida de la convertibilidad se han dado en la hetero-
doxia. La ortodoxia ha visto la causa de la inflaciéon en la expansion
monetaria determinada por la expansion del gasto publico (Capello et
al, 2013; Argafnaraz, 2013). Heymann y Ramos (2010) también adjudi-
can el proceso inflacionario al aumento del gasto y al seforeaje. Esta
explicacion fue parcialmente aceptada incluso por economistas partida-
rios del “modelo de tipo de cambio alto competitivo” que atribuyen la
aceleracion y persistencia de la inflacion a la politica fiscal expansiva
(Damill y Frenkel, 2013; Frenkel, 2008).
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En el terreno critico de las tesis ortodoxas encontramos tres grandes
conjuntos de explicaciones. En primer lugar, una explicacion del tipo
“inflacion oligopdlica”, inspirada en el modelo de Kalecki (Manzanelli y
Schorr, 2013). Manzanelli y Schorr, explican centralmente la suba de
precios por la profundizacién de la concentraciéon y centralizacion del
capital desde 2002. Sefialan en este sentido que los precios aumenta-
ron por encima del promedio en aquellas ramas de mayor nivel de con-
centracion. La recomposicion de margenes via aumento de los precios
habria sido acompafnada por una baja tasa de reinversién de utilidades
y una reanudacion, luego de los primeros afos posconvertibilidad, de la
dinamica de fuga de capitales.

En segundo lugar, encontramos una explicacion por puja distributiva.
Amico (2008, 2013) y Asiain (2010) son ejemplos polares en cuanto a la
naturaleza interna o “importada” de la inflacién en el periodo. Amico
sefala que la economia argentina, después de la devaluacion de 2002
y la fuerte caida inicial del salario real, se caracteriza por una dinamica
interna de puja distributiva originada en la aspiracién de los trabajado-
res a alcanzar mayores salarios reales y en las respuestas defensivas
de los empresarios para sostener su participacion en el producto. Por lo
tanto, otorga un lugar secundario a la influencia del aumento del precio
de los alimentos en el nivel mundial. Asiain, por lo contrario, da una
importancia central a dicho aumento, que desataria una dinamica infla-
cionaria explicada por un desajuste entre la expresiéon en délares del
salario real al que aspiran los trabajadores y el exigido por un tipo de
cambio que torne competitiva a la industria.

En tercer lugar, desde una perspectiva marxista, Astarita (2013) tercié
en el debate entre defensores de la puja distributiva y de la inflacién oli-
gopolica. De acuerdo con Astarita la tesis de la inflacién oligopdlica
carece de fundamentos tedricos (ver arriba) y empiricos.” A su vez, la
puja distributiva sélo desata procesos inflacionarios en la medida que
exista un régimen monetario que permita la desvalorizacién del dinero.
En este sentido las condiciones de la inflacion deben buscarse en la
ruptura de la restriccion monetaria que significo la salida de la converti-
bilidad y la devaluacién desde 2002. Por lo tanto, la emisién monetaria
y, en particular, la monetizacion del déficit fiscal no pueden ser subesti-
madas. Pero el aspecto monetario de la inflacién no puede analizarse
fuera de su relacion con las restricciones estructurales de la economia
argentina que la conducen periédicamente a crisis externas y devalua-
ciones: su caracter dependiente y atrasado.

3 Seguln Astarita (2013) los propios datos que utilizan Manzanelli y Schorr no muestran
una relacion entre grado de concentracion de la rama y aumento de precios.
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La inflacion en la Argentina desde 2003:
un problema jeconémico?

El lado monetario del fenémeno
El punto de partida: la critica de Marx al enfoque cuantitativo
del dinero y el dinero fiduciario

Cuando se abandona el supuesto de que el dinero es el oro y la criti-
ca de Marx al enfoque cuantitativo es aplicada al caso de dinero fidu-
ciario, se plantean una serie de problemas (ver arriba) que exigen una
mirada previa a la concepcion de Marx del dinero. Con ese objetivo es
interesante partir de una aparente paradoja que plantea el capitulo 3 de
El Capital (Marx 1979).El capitulo se titula “El dinero, o la circulacion de
mercancias” e inmediatamente nos introduce en el analisis de dos de
sus funciones: medida general de los valores y medio de circulacién (en
cuya exposicién se encuentra la critica al enfoque cuantitativo). Pero
puede sorprender que después de exponer ambas funciones, y habien-
do pasado mas de la mitad del capitulo, nos encontremos con un nuevo
subtitulo: “El dinero”, a partir del cual se exponen las funciones de ate-
soramiento, medio de pago y dinero mundial. Pero entonces ¢de qué
nos estuvo hablando Marx hasta ese punto? Claro est4 que del dinero.
La aparente paradoja es fruto de que el dinero, segun Marx, sélo apa-
rece plenamente como tal cuando se presenta como figura auténoma
de valor. Como unidad de cuenta ideal presupone esa figura pero
todavia no aparece su cuerpo representando ese papel. Como medio
de circulacién, y en la medida que sdélo consideremos al dinero cum-
pliendo esa funcién, su aparicién como figura autonoma del valor de las
mercancias que se le enfrentan “no es (...) mas que una aparicion fugi-
tiva” (Marx 1979: 157) ya que mas o menos velozmente una mercancia
sustituye a la otra en el juego de los intercambios. Es por ello que como
medio de circulacion el dinero puede ser reemplazado por signos de
valor (billetes de curso legal) y por crédito monetizado. Confrontemos
esta situacion con aquella en la que el dinero es medio de pago.
Cuando el dinero se presenta como medio de pago el intercambio ya ha
ocurrido, el dinero no es medio del establecimiento de vinculos entre
compradores y vendedores sino que se presenta, saldando la deuda,
como figura auténoma de valor. Veamos la cuestion un poco mas de
cerca.

El dinero no es exdgeno a los intercambios, surge del propio proceso
de circulacion, en el curso del cual una mercancia es separada de las
demas e investida como expresion general del valor y, por lo tanto, con
capacidad de representar el valor de todas las demas mercancias. Es
por ello que Marx llama al dinero como medio de circulacion, cuando
aparece como figura de valor frente a una mercancia en venta, “larva
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del dinero” (Marx, 1979: 140), es decir, dinero todavia no desarrollado.
“Larva del dinero”, en primer lugar, porque si estudiamos su génesis es
a través de su reiterada aparicion como figura de valor en los intercam-
bios que una mercancia surge como dinero pero, en segundo lugar, por-
que esa mercancia es plenamente dinero sélo cuando con independen-
cia de los intercambios cumple un crescendo de funciones - reserva de
valor, medio de pago y dinero mundial - a través de las cuales es vali-
dada como encarnacion de valor. Si ocurriera el proceso inverso, si una
mercancia perdiera paulatinamente su capacidad de cumplir las funcio-
nes mas propias del dinero y fuera crecientemente condenada a circu-
lar de modo permanente, estariamos ante un proceso de muerte del
dinero. En el extremo seria rechazada aun como medio de circulacion,
caso tipico de las hiperinflaciones.

El corazén de la critica de Marx al enfoque cuantitativo esta en esta
concepcion del dinero. Si se produjera un exceso de dinero, para una
suma de precios y dada una velocidad de circulacion, ese exceso
saldria de circulacion, se atesoraria. Pero esta afirmacion es valida, de
modo general, sélo para aquella mercancia que es dinero, esto es, que
es figura autbnoma de valor. No lo es para el signo de valor, no lo es
para el dinero — crédito.

Pero ¢qué es lo que sucede cuando el dinero ya no es una mercancia
cuyo valor dependa, en ultima instancia, del tiempo de trabajo social-
mente necesario para su produccién, cuando el dinero es dinero fidu-
ciario? En este caso lo que suceda dependera del grado en el que la
moneda emitida por el Estado nacional funcione como dinero." Y para
el caso de dinero con garantia del estado la confianza es un factor cen-
tral. Como indica Ciafardini (1990), en la medida que la moneda nacio-
nal es validada como dinero, las cosas tienden a funcionar como fue
expuesto. Cualquier exceso de dinero respecto de las necesidades de
circulacién sera retirado de la circulacién por un aumento del atesora-
miento. Pero en la medida que la desconfianza en el valor de la mone-
da local se expanda su capacidad de funcionar como dinero se vera cre-
cientemente limitada y si se viera condenada a circular sin fin, el presa-
gio monetarista se volveria realidad.

* Dejamos aqui de lado la cuestién de si el oro sigue o no teniendo un rol monetario
(Astarita, 2003). En la escala que tratamos el problema los protagonistas de esta his-
toria son el peso y el dolar. El valor del délar para los fines propuestos esta dado y si
se vincula o no con su relacion formal (convertibilidad) o informal (inconvertibilidad)
con el oro puede dejarse en suspenso. También queda, por lo tanto, provisoriamente
a un lado el problema de la relacion valor — dinero fiduciario como cuestién teérica de
orden general.
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Grafico 1. IPC INDEC (hasta 2006) e IPC 9 Prov. - CIFRA (Variacion
promedio anual)

30
25
20 4 m|PC INDEC (hasta
i 2008) e IPC 9 Proy.
- CIFRA (Wariacidn

i promedio anual)

5 -

0 -

& o .{1- el
FETEEL s

Fuente: INDEC y CIFRA - CTA.

El dinero no es todo pero cémo ayuda...
o el lado monetario de la inflacion

La evolucion de los precios durante la posconvertibilidad presenta tres
momentos claramente diferenciables (grafico 1). Un primer momento
se inicia en 2002, que registra la variacién anual mas alta del periodo, y
remite a la devaluaciéon como su causa. Es el clasico caso de inflacién
cambiaria estructural. La desaceleracion de 2003 y 2004 marca el fin de
esta primera etapa. Pero a fines de 2004 y durante 2005 comienza una
nueva aceleracion que continda hasta el afio 2006. La inflacion vuelve
a alcanzar y superar el 10 por ciento anual. La siguiente etapa comien-
za en 2007, cuando la inflacion se acerca o supera al 20 por ciento
anual, con excepcion del afio 2009 que fue un afio recesivo. Veremos,
por razones que en parte discutiremos en esta seccion y en parte mas
adelante, que esta etapa puede subdividirse a su vez en dos, una hasta
el afio 2010 y otra a partir de 2011.

En esta seccién nos limitaremos especificamente al lado monetario,
por lo tanto, no pretendemos agotar la discusién de la dinamica del
aumento de precios.

Las ecuaciones del enfoque cuantitativo no son mas que identidades
contables.” En la medida en que la moneda local sea validada como

> Ver ecuaciones (1), (2) y (3) en la seccion titulada “Enfoque ortodoxos”.
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dinero todo exceso respecto de las necesidades de circulacion se ate-
sorara. Pero si la confianza en el dinero nacional se reduce, aumentos
en la cantidad de moneda se traduciran en un aumento de la demanda
medida en dinero (Ciafardini, 1990). Es decir, se podra producir un
incremento de la magnitud monetaria de la demanda sin corresponden-
cia con el poder de compra originado en la produccion de valor. En tér-
minos de las ecuaciones clasicas ese cambio de comportamiento se
reflejara en variaciones de la velocidad de circulacion (V) y en la deman-
da de dinero (k), que es su inversa.

¢ Es posible observar en la Argentina de la posconvertibilidad cambios
de esta naturaleza que ayuden a comprender el fenémeno y la dinami-
ca inflacionaria? Entendemos que si, nuestra primera hipotesis es que
la moneda local funciona limitadamente como dinero, por lo tanto, los
intentos de sostener (o la imposibilidad de evitar) una politica monetaria
expansiva encuentran un primer limite de caracter especificamente
monetario.

Si (3) M= kpy

(4) Mly=p (M/py)

Es decir, que el impacto sobre los precios de un aumento de la canti-
dad de dinero respecto del ingreso real estd mediado por la demanda
de dinero. Aca nos interesa comparar las evoluciones de las distintas
variables, por lo tanto podemos aproximarnos a esas variaciones esti-
mando M/y con M2/PIB a precios constantes (1993) y M/py con M2/PIB
a precios corrientes.

En el cuadro 1 nos concentramos en las ultimas dos etapas de la evo-
lucion del aumento de precios que sefialamos antes, pero observando
la evolucion de la variable (proxi) demanda de dinero podemos, como
también adelantamos, subdividir la fase inflacionaria abierta en 2007 en
dos subetapas, una primera hasta 2010 y una segunda desde 2011. La
razoén por la que decidimos utilizar M2 y no la base monetaria es porque
la variacién de M2, al incluir las cajas de ahorro, es mas sensible al
desatesoramiento con fines de consumo. Una hipétesis posible para
explicar las variaciones expuestas en el cuadro 1 es que desde 2006 se
desarrolla una tendencia de los agentes a desprenderse de pesos com-
prando bienes, lo que comprende fendmenos de desatesoramiento. Ello
explica la aceleracion de la inflacion aun con aumentos de M2 respecto
del PIB real menores que en 2004 y 2005. Lo que supone esta hipote-
sis es una creciente pérdida de la funcion de reserva de valor del peso.
Ello mismo explicaria el aumento de la demanda de dinero en 2011 y

' El otro lado del problema, el de la inversion y las restricciones de la oferta los anali-
zamos mas adelante.
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Cuadro 1. Variacion respecto del afio anterior de M2/PIB Constante (1993),
M2/PIB Corriente (1993) e IPC — CIFRA CTA, 2004 — 2012 en %

M2/ P'(B1 g;af‘)Sta”te M2/PIB Corriente IPC
Afo . Variacién respecto | Variacién respecto

Variacion respecto ~ ; ~ b

~ h ano anterior ano anterior
afio anterior

2004 28,00 17,20 4,40
2005 13,40 4,19 9,70
2006 13,01 -0,37 10,30
2007 11,48 -2,44 18,30
2008 9,88 -7,72 27,10
2009 10,57 0,54 14,60
2010 11,89 -3,02 23,10
2011 22,67 4,60 23,40
2012 30,27 12,98 23,70

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), Ministerio de Economia y
Finanzas publicas de la Republica Argentina. indice de Precios al Consumidor (IPC)
CIFRA - CTA.

2012. A partir de 2011 los agentes con capacidad de ahorro ya no se
desprenden de dinero sélo adquiriendo bienes sino que demandan
dolares como reserva de valor."”

Pero antes de seguir profundizando en el analisis de estas fases debe-
mos ver si la hipétesis propuesta puede sostenerse. Una forma indirec-
ta de testearla es viendo qué consecuencias se siguen de ella para la
relacion M2 — precios para cada fase. Si lo expuesto tiene chances de
ser afirmado debiéramos observar sélo una relacion de tipo monetaris-
ta entre M2 y los precios para el periodo 2006 — 2010. Esperariamos
que sea asi porque en el primer periodo (2004 — 2005) habria atesora-
miento de pesos y porque en el ultimo periodo (2011 — 2012) también
habria atesoramiento pero el aumento de la demanda de dinero se
explicaria por el aumento de la demanda de ddlares. Para ello realiza-
mos un analisis de cointegracién entre M2 y el IPC 9 provincias - CIFRA
para varios periodos.” Para el periodo completo enero 2003 — diciem-
bre 2013 el resultado es que no hay cointegracién, y lo mismo resulta
para el periodo enero 2006 — diciembre 2013. Pero si existe cointegra-
cion para el periodo enero 2006 — diciembre 2010. A su vez, la utiliza-

" Veremos después que 2011 es un afio de fuerte fuga de capitales y remision de utili-
dades al exterior. A pesar de que la tendencia es anterior a ese afio, el impacto sobre
los minoristas de estas sefales de los grandes jugadores no debe subestimarse.

'® Para mayor detalle sobre la metodologia empleada y los resultados obtenidos ver el
Anexo.
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cion de una técnica mas elaborada (vectores autorregresivos con térmi-
no de correccion del error) permitid obtener evidencia de la exogenei-
dad débil de la variable M2 en el periodo. Por lo tanto, si bien no puede
decirse estrictamente que M2 causa los precios, si puede afirmarse que
M2 no reacciona para mantener la relacion de equilibrio dinamico entre
ambas variables ante las desviaciones del mismo, mientras que IPC 9
provincias — CIFRA si lo hace. Es decir, los resultados son compatibles
con la existencia de una relacion de tipo monetarista para el periodo
2006 — 2010 como esperariamos de ser correcta la hipotesis propues-
ta.

¢ Pero por qué la caida de la demanda de dinero se inicia en 2006? En
2006 existia superavit fiscal, comercial y de cuenta corriente. Durante
2005 se habia cerrado con éxito la renegociacion de la deuda externa
con la mayor parte de los acreedores. El alto nivel y la rapida recompo-
sicion de las reservas del Banco Central después del pago de la deuda
al FMI eran sefales de respaldo al peso. Parece claro que este con-
texto pone aun mas en evidencia la limitada capacidad de la moneda
local para funcionar como dinero. Respecto de las posibles causas
desencadenantes aqui sélo podemos sugerir algunas hipétesis vincula-
das con razones de orden coyuntural sobre cuyo significado volveremos
mas extensamente en las conclusiones. A fines de 2005 el ministro
Lavagna se iba del gobierno en el marco de una disputa sobre como
responder a la aceleracion de los incrementos de precios de ese afo.
Lavagna era partidario de frenar los aumentos salariales y de enfriar la
demanda interna. Su salida significo una sefial de que continuarian las
politicas de recuperacién del salario real a través de las paritarias libres
recientemente reinstauradas - ello a pesar de los techos informales
puestos a los aumentos salariales - y de expansion de la demanda.”En
segundo lugar, 2006 es un afio en el que la politica del Banco Central
tendiente a sostener el tipo de cambio alto fue especialmente activa. En
un marco de presiéon del mercado hacia la apreciacién del peso, des-
pués de dos afos de estabilidad del tipo de cambio nominal, se produ-
jo una depreciacién del 5%. La compra del exceso de oferta de divisas
explica gran parte de la fuerte expansion de la base monetaria - 23,6%
contra 12% de 2005 (Fuente: BCRA) - a pesar de que fue parcialmente
esterilizada por el BCRA (Albrieu y Corso, 2008). Sin embargo, ambos
motivos resultan débiles confrontados con la solidez de la situacion fis-
caly externa®. En todo caso, si tuvieron algun papel lo fue en el marco

' En las préximas secciones nos referiremos al vinculo entre aumentos salariales e infla-
cion.

® En lo referente al margen de accion del Banco Central Frenkel (2007) sefiala el impor-
tante grado de autonomia monetaria para implementar politicas de esterilizacion sos-
tenibles que existia en 2006.
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de una limitada capacidad de la moneda local para funcionar como dine-
ro que entendemos debe ser explicada, en ultima instancia, en el con-
texto de la reiterada tendencia a la disolucion del dinero nacional desde
1975.%2" Es decir, la aceleracién de los aumentos de precios entre 2005
y 2006 y las sefiales de continuidad de las politicas de expansion de la
cantidad de dinero y de la demanda encendieron las alarmas respecto
de la capacidad del peso de constituir un buen refugio de valor. La tasa
de interés por plazos fijos a 30 dias pasaron del 3,76% promedio en
2005 al 6,42% en 2006 (Fuente: BCRA) para una inflacion promedio del
9,3% y 10,7% respectivamente (Fuente: INDEC). Si bien son tasas
negativas, se trata de pérdidas leves de poder de compra, la pérdida de
poder de compra es menor en 2006 que en 2005 y, en ambos afios, los
rendimientos son mayores que los que arroja la apreciacion del dolar. Si
este ultimo dato puede explicar la opcion por aumentar la demanda de
bienes, ciertamente las tasas de interés negativas no parecen dar cuen-
ta de la evolucion de la demanda de dinero, en 2005 crece la demanda
de dinero a pesar de las tasas de interés negativas y de la estabilidad
del délar. Mas bien parece ser al revés, la limitada capacidad del peso
para funcionar como dinero exige tasas de interés mas altas para indu-
cir atesoramiento. En tal caso, sucesos coyunturales en el marco de una
moderada aceleracion del aumento de precios activaron comportamien-
tos defensivos aprendidos y cristalizados en procesos de largo plazo.

La atencion se traslada ahora, por lo tanto, a la aceleracién moderada
de precios entre 2005 y 2006 y sus vinculos con la primera y la tercera
fase identificadas.

Veamos, en primer lugar, el vinculo con la primera fase. El aumento de
precios durante 2002 y 2003 fue limitado por la debilidad de la deman-
da de bienes de consumo, debido a los pobres incrementos salariales
otorgados durante dicho periodo. Esta es la otra cara del éxito de la
devaluacion en reducir salarios reales e incrementar tasas de ganancia,
fundamentalmente para los exportadores. Entre diciembre de 2001 y
diciembre de 2002 los precios aumentaron un 41,2% (Fuente: INDEC)
para un alza del tipo de cambio de 206,5% (Fuente: CEPAL), mientras
que durante 2003 y 2004 (siempre diciembre contra diciembre) los pre-
cios tuvieron aumentos del 3,7% y del 6,1% respectivamente para un
tipo de cambio nominal levemente apreciado (-3,4% en 2003 y 0,8%, es
decir, practicamente estable en 2004). El aumento de la demanda origi-
nado fundamentalmente en la recuperacion salarial entre 2004 y 2006
impulsé una segunda ronda de ajustes de precios posdevaluacion, es
decir, que se trata en lo central de un fenédmeno de reacomodamiento

2 Entre 1950 y 1974 el tipo de cambio nominal aumentd un 5180,8%, entre 1974 y 1989
un 84667999900% (Fuente CEPAL).
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Cuadro 2. Variacion respecto del afio anterior de Salario nominal (registra-
dos sector privado y no registrados), IPC y Salario real (General y registra-
dos sector privado) 2004 — 2006

. Salario !
Salario nominal Salario real Salario real
nominal nivel . IPC — INDEC . registrados
registrados o nivel general .
general ) Variacion A s. privado
_ o s. privado ; Variacion o
Ano Variacion . respecto afio - Variacion
- Variacién . respecto afio <
respecto afio . anterior . respecto afio
. respecto afio - anterior .
anterior . (diciembre) - anterior
(diciembre) |  anterior (diciembre) | iciembre)
(diciembre)
2004 9,3 11,0 6,3
2005 20,3 26,0 12,4 7.1 12,10
2006 18,9 19,4 9,6 8,4 8,93

Fuente: INDEC

inflacionario de precios o de inflacion cambiaria. Observemos con mas
detenimiento ambos aspectos del fenémeno. Por un lado, los aumentos
de salario nominal se tradujeron sélo muy parcialmente en aumentos de
precios, lo que explica la recuperacién del salario real (cuadro 2). Por
otro lado, Kicillof y Nahén (2006) senalaban en ese contexto que duran-
te la primera fase de aumentos de precios los que lideraron los aumen-
tos fueron los bienes transables, mientras que en la aceleracion de
2005 y 2006 los aumentos fueron liderados por los no transables.?
Ambos hechos abonan la hipétesis de que la aceleracion inflacionaria
de 2005 y 2006 fue una segunda ronda de inflacién cambiaria en un
contexto de alza de la demanda.

Pero, al mismo tiempo, de manera subterranea se producia durante
2006 una inversién en el comportamiento de la demanda de dinero que
vincula esta segunda fase con la siguiente iniciada en 2007 (cuadro 1).
Este hecho, de dificil percepcion en ese momento, sefala también la
anterioridad temporal y l6gica de la pérdida de funciones dinerarias de
la moneda local como condicion de posibilidad de la relacién entre
aumento de la cantidad de moneda y aumento de la demanda medida
en dinero que explica, por el lado monetario, la aceleracion inflacionaria
pos 2007.

A partir de 2006 se evidencian los limites de la moneda local para fun-
cionar como dinero y los aumentos de precios son parcialmente atribui-

2 Kicillof y Nahon (2006) articulaban en su explicacion el impacto de la devaluacién con
fijaciones de margenes extraordinarios en mercados oligopdlicos.
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bles a un fendmeno estrictamente monetario. Pero durante esta etapa
quienes se desprenden de los pesos lo hacen fundamentalmente para
comprar bienes. En la fase que se inicia en 2011 la situacion es distin-
ta. Parte del aumento de la cantidad de dinero, que se acelera notable-
mente, se traduce en atesoramiento en moneda extranjera y la deman-
da de ddlares como reserva de valor presiona hacia la devaluacion. A
su vez, la inflacién da sefiales de autonomizacion y tiende a estabilizar-
se en niveles superiores al 20 por ciento anual.?® Esta situacién no es
indiferente del contexto de reaparicion del déficit fiscal y de cuenta
corriente.* Las tensiones en el frente fiscal se evidenciaron primero, ya
en 2010 reaparecio el déficit primario - si se descuentan a los ingresos
corrientes las rentas de la propiedad, entre las que destacan los apor-
tes del Banco Central - y el resultado financiero fue negativo en 2009.
Desde 2012 el déficit primario es abierto, aun contabilizando las rentas
de la propiedad (Fuente: Secretaria de Finanzas Publicas, Ministerio de
Economia de la Nacién). La cuenta corriente volvioé a ser negativa, por
primera vez desde 2001, en 2011 (Fuente: INDEC). La monetizacion del
déficit y la reaparicion de tensiones cambiarias que culminaron en la
implantacion del control de cambios activaron comportamientos defen-
sivos aprendidos a lo largo de las severas crisis de los ultimos 40 afios
gue autonomizaron la inflacién y pusieron cada vez mas en el centro de
las expectativas la cotizacion del dolar paralelo. La importancia de esta
fase radica en que es el prolegémeno de la inversién de la relacion entre
tipo de cambio e inflacién. Es decir, a partir de determinado punto la pér-
dida creciente del caracter de dinero de la moneda local lleva a que los
precios comiencen a ajustarse por el tipo de cambio, el peso pierde las
funciones de medida de los valores y de unidad de cuenta.

Algunas causas del aumento de la demanda medida en dinero

Hasta aqui nos concentramos en la pérdida de funciones dinerarias de
la moneda local como condicidon de posibilidad de la asociacién entre
aumento de la cantidad de moneda y aumento de la demanda medida
en dinero. Ahora nos referiremos a algunas causas particularmente
importantes del aumento de la demanda medida en dinero desde 2006.

% Obsérvese que esta “autonomizacion” de la inflacién no tiene nada que ver con la
nocién de “inercia inflacionaria”, ya que su fundamento es el proceso de pérdida de las
funciones dinerarias del peso.

* Deberia analizarse la hipétesis de que entre las causas de la agudizacién de la pérdi-
da de confianza en la moneda local se encuentre la creacion, en marzo de 2010, del
fondo de desendeudamiento con reservas (de libre disponibilidad) del Banco Central.
El analisis de cointegracién muestra una relacion de tipo monetarista entre M2 e IPC
9 provincias — CIFRA mas fuerte si el periodo de corte elegido es junio de 2010, en
lugar de diciembre de 2010.
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En primer lugar, debemos sefialar la compra del excedente de oferta
de divisas al tipo de cambio meta establecido por la autoridad moneta-
ria en coordinacién con el Ministerio de Economia. Es posible que la
compra de divisas por parte del Banco Central, en condiciones de
superavit comercial, genere una expansiéon de moneda por encima de
las necesidades de la circulacion. Esa posibilidad surge porque la
demanda de dinero por liquidacion de divisas encuentra sus determina-
ciones en la dinamica del sector exportador y en las decisiones de aho-
rro, inversién y consumo de los exportadores netos, pero la creacion de
valor y las necesidades de la circulacién encuentran su determinacion
en el nivel del capital social total (Saad Filho, 2002). Si bien el Banco
Central tuvo una politica de esterilizacién monetaria a través, funda-
mentalmente, de la emision de titulos publicos, ésta fue por lo general
parcial y no pudo evitar el aumento de la base monetaria originada en
ese motivo (Albrieu y Corso, 2008). Debemos, sin embargo, diferenciar
tres etapas. Una primera desde 2003 hasta 2007, afios en los que el
balance cambiario fue positivo y creciente. La excepcion fue 2006, afio
en el que el balance cambiario es menor a los otros afios del periodo
porque en enero de ese afo se realizé el pago de la deuda al FMI. El
hecho de que el balance resultara positivo en mas de 3.000 millones de
dolares habla de la magnitud de las compras del Central ese afio. Este
periodo es el que presenta una mayor incidencia de la compra de divi-
sas por el BCRA en la expansion de la base monetaria. Una segunda
etapa se extiende desde 2008 hasta 2010, en la que el balance cam-
biario presenta oscilaciones. Apenas positivo (12 millones de ddlares)
en 2008 y positivo, aunque lejos de los afios 2005 al 2007, en 2009 y
2010. Lo que se percibe aqui es la incidencia, en primer lugar, de la fuga
de capitales. La formacién de activos en el exterior del sector privado no
financiero ya experimenta un crecimiento significativo en 2007, pasan-
do de -2.939 millones de ddlares a -8.872 millones de ddlares en sélo
un afo. Pero en 2008 la fuga llega a los 23.098 millones de ddlares y
se mantendra en niveles superiores a los 10.000 millones de ddélares en
2009 y 2010. En segundo lugar, se percibe la incidencia de la remision
de utilidades al exterior, que supera los 3.000 millones de ddlares anua-
les todo el periodo y los 4.000 millones de délares en 2010, habiendo
alcanzado sus maximos anteriores en 2007 con 1.725 millones y en
2006 con 1.020 millones de ddlares. Desde 2011 el balance cambiario
es negativo. En 2011 la fuga de capitales vuelve a superar los 21 mil
millones de ddlares y la remision de utilidades al exterior los 4.000 millo-
nes. Pero el hecho que diferencia a este periodo es el déficit de cuenta
corriente, que se mantiene después de la aplicacion del control de cam-
bios y genera un balance cambiario negativo aun con un derrumbe de
la fuga de capitales y de la remisién de utilidades al exterior (Fuente:



Inflacién argentina posconvertibilidad 53

BCRA). Dada la evolucién del balance cambiario el impacto de la com-
pra de divisas por el Central en el aumento de la base monetaria deja
de ser relevante desde 2008.*

Un segundo factor de aumento de la demanda medida en dinero fue el
aumento de los subsidios al transporte, la energia y los servicios publi-
cos. Inicialmente los subsidios actuaron como un factor de contencion
del aumento de precios, al evitar los aumentos de tarifas de transporte
y servicios publicos y los precios de la energia, lo que incidié en sala-
rios y costos de produccion. Sin embargo, en la medida en que la infla-
cion se acelero los subsidios tendieron a crecer de manera casi automa-
tica autonomizandose de cualquier regla presupuestaria.” Los subsidios
pasaron de representar el 0,6% del PIB en 2005 a un 4,2% en 2012 y
desde 2010 han crecido a la par que el financiamiento del BCRA al teso-
ro (Capello et al, 2013). Deciamos antes que, descontando las rentas
de la propiedad, 2010 es el primer afio de déficit fiscal primario. La aso-
ciaciéon entre aumentos de los subsidios y asistencia del BCRA al teso-
ro desde 2010 sefala el rol de los subsidios en la reaparicion del déficit
y la determinacion por esta via del aumento de la emisién monetaria sin
relacién causal con las necesidades de la circulacion de mercancias.
Para tener una idea de la magnitud del fenémeno, el aumento nominal
de los subsidios entre 2005 y 2012 fue de 3010% (Capello et al, 2013).”

El tercer factor a considerar es el traslado a precios de los aumentos
de salarios. El vinculo aqui es mas complejo. Como sefialamos antes,
los aumentos de salarios no necesariamente se traducen en aumentos
de precios y pueden dar lugar a caidas de las ganancias. Vimos que
incluso entre 2003 y 2006 los salarios reales aumentan, aunque claro
estan viniendo de niveles muy bajos y después de un fuerte incremen-
to de la rentabilidad de las empresas. Como plantea Astarita (2013) bajo
un régimen monetario que permite la desvalorizacién del dinero puede

% Aunque si volvié a serlo en el segundo trimestre de 2014, pero esto queda fuera de
los limites de este trabajo.

% Un andlisis mas completo de la dindmica de expansion de los subsidios exigiria el
estudio de su vinculo con la crisis energética. Furlan (2014) muestra que el aumento
del peso de los hidrocarburos en el sistema de generacion eléctrica en combinacién
con el aumento de los precios internacionales profundizo la brecha de costos de pro-
duccién de la energia eléctrica y de las tarifas para el consumo. Aqui no podemos pro-
fundizar por razones de espacio.

Esta relacion de retroalimentacion entre inflacion y subsidios recuerda la existente
entre inflacion y deuda publica nominada en pesos en los '80. En la medida que la
inflacion se aceleraba y el déficit crecia el endeudamiento local para cubrir déficit publi-
co era posible sélo con reduccién de plazos y aumentos de tasas de interés, al tiem-
po que la renovacién se volvia crecientemente dificil. Como resultado, los intereses
crecientes abultaban el déficit y las dificultades de renovacion alimentaban la emision.

2

N
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desarrollarse una inflacion por puja distributiva en la medida en que la
oferta de dinero se acomode al traslado a precios de los salarios. Si ello
ocurre los precios seran convalidados por un aumento de la demanda
medida en dinero que no corresponde a un aumento de la capacidad de
compra originada en la creacion de valor.?

La cuestién del déficit

En el campo del marxismo la relacion entre déficit e inflacion presenta
dos aproximaciones posibles que, ademas, son complementarias. En
primer lugar, la inflacion puede originarse en la monetizacion del déficit
via la emisién de signo de valor. En segundo lugar, la legitimidad del
dinero fiduciario se basa en ultima instancia, para decirlo en términos de
Aglietta (1990), sobre las capacidades de apropiacion no mercantiles
del Estado. Desde esta perspectiva, las dificultades por parte del esta-
do para aumentar la presion impositiva y apropiarse de una mayor por-
cion del excedente con el fin de cerrar el déficit desatan una creciente
pérdida de legitimidad de la moneda emitida por el Estado. Esta relacién
entre déficit e inflacidn permite comprender su rol en la pérdida cre-
ciente de la funcion de reserva de valor del peso y, por lo tanto, en el
pasaje a la ultima fase de la inflacion, para el periodo considerado,
desde 2011. En ese contexto, a su vez, cobra mayor relevancia el papel
de los subsidios, dado su vinculo con el déficit antes expuesto.®

% Se evidencian en este planteo las diferencias en torno de la teoria del valor y, conse-
cuentemente, del dinero con los enfoques poskeynesianos y neoricardianos de la infla-
cion por puja distributiva.

» Un cuarto factor generalmente sefialado por los monetaristas es el aumento de las
transferencias de ingresos a los mas pobres a través de programas sociales y, espe-
cialmente, de la Asignacién Universal por Hijo (AUH). Pero la AUH, la unica transfe-
rencia significativa en términos de expansion de la demanda, se encuentra financiada
por los aportes previsionales, de modo que no es una creacion de poder de compra
exnihilo sino su redireccionamiento. No leimos escandalizadas criticas por la inyeccién
de poder de compra a los tenedores de acciones demandadas por las AFJP. Por otra
parte, la redistribucion de ingresos hacia los méas pobres desde 2009 se produjo entre
grupos de la clase trabajadora (desde los sectores de salarios mas altos hacia los mas
pobres) mas que entre clases, como veremos mas adelante.

Otro elemento sefalado por la ortodoxia ha sido el efecto en las cuentas publicas del

aumento de personal. Sin embargo, el aumento de personal se desarroll6 sobre todo

en las provincias y eso vuelve mucho mas indirecto su vinculo con la inflacién, ya que
su impacto en la monetizacion del déficit esta mediado por la asuncién parcial del
endeudamiento por el estado nacional o por su financiamiento directo (Capello et al,

2013).

3

3
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Anexo: Relacion entre Inflacion y emision en
la posconvertibilidad

Se procedi6 a constatar la cointegraciéon de las series de Medios de
pago a disposicion del publico (M2) y Precios (IPC_Cifra.)* mediante la
metodologia de Engle y Granger para varios periodos. El objetivo era
verificar si a lo largo de la convertibilidad la inflaciéon ha seguido un
patron monetarista, es decir si existe una relacién entre Medios de pago
y Precios. Al ser ambas variables no estacionarias*' la posibilidad de
existencia de una relacién no espuria entre ambas debe verificarse
mediante un test de cointegracion, es decir probar que la relacién de
largo plazo entre las variables es estacionaria.

En una primera verificacion se ha tomado el periodo completo (Enero
2003 — Diciembre 2013). El test aplicado a la regresion de ambas varia-
bles rechaza la cointegracion de las mismas en el periodo (Ver ecua-
cion 1y test1)

En una segunda prueba se ha considerado el periodo Enero 2006 —
Diciembre 2010, En este caso el test sefala evidencia de cointegracion
de las variables para un nivel de significatividad del 10 %, lo cual sugie-
re que las variables mantienen en este periodo una relacion de equili-
brio dinamico (Ver ecuacién 2 y test 2). El signo del coeficiente corres-
pondiente a M2 senala que dicha relacion es directa, como cabria espe-
rar en el caso hipotetizado de una inflacién de tipo monetarista.

El estudio de la causalidad es complicado en el caso de la relacion
entre variables no estacionarias, pero la utilizacion de una técnica mas
elaborada (Vectores autorregresivos con término de correcciéon del
error) permitié obtener evidencia de la exogeneidad débil de la variable
M2 en el periodo*. Por lo tanto, si bien no puede decirse estrictamente
que M2 causa a los precios, si puede afirmarse que M2 no reacciona
para mantener la relacion de equilibrio dinamico entre ambas variables
ante las desviaciones del mismo, mientras que IPC_Cifra si lo hace.

Adicionalmente se han testeado otras dos submuestras (enero 2003 —
diciembre 2010 y enero 2006 — diciembre 2013) para verificar los limi-

“ EI'lPC 9 Provincias que elabora CIFRA se obtiene a partir del promedio ponderado de
los IPC de las siguientes provincias: Chubut (Rawson-Trelew), Jujuy, La Pampa (Santa
Rosa), Misiones (Posadas), Neuguén, Salta, San Luis, Santa Fe y Tierra del Fuego
(Ushuaia). La ponderacién se realiza segln el peso del gasto de cada provincia en el
total (CIFRA 2012).

“ Esto se ha verificado con un test de Dickey y Fuller aumentado.

“ Ademas se confirma la cointegracion, en el caso de este test para un nivel de signifi-
catividad del 5 %.
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tes del periodo en el que se verifica la cointegracion*®. En ambos casos
se rechaza la cointegracion de las series en dichas submuestras.

Bibliografia

CIFRA (2012) Propuesta de un indicador alternativo de inflacion en
http://www.centrocifra.org.ar/docs/CIFRA%20-%20IPC-
9%20(Marzo0%202012).pdf.

Engle, Robert F. y Yoo, Byung Sam (1987) "Forecasting and Testing in Co-
Integrated Systems" in Journal of Econometrics, Vol. 35 (1987), pp. 143 —
159.

Enders, Walter (1995) Applied Econometric Time Series, New York: John Wiley
& Sons

Apéndice de regresiones y test

Regresion 1 (ene-2003 a dic -2013)

Dependent Variable: IPC_CFRA
Mathod: Least Squamns

Date: 08A05/14 Time: 14:10
Sampla: 2003801 2013M 12
Included obsenations: 132

Varnable Coefhcaent  Sid. Eror -33bisic  Prob
M2 0157263 0001983 5948634  0LO0OD
c B2MEM 0AMIZD 1543728 0UD0OD
R-squared 0987031 Mean dependent var 39 4BTE?
Adpsted R-squared 0936031 S.0. dependent war 22 BIXET
SE. of regression 2609136  Akmio info crtenon 477043
Sum squared resad &84.9799  Schwarz cntenon 4 14622
Loy hiekivood -312.8822 F-sialishic 9893 552
Dhurben-¥¥atacn stat 0311503 ProbiF -statiste) 0.000000

“ No es posible testear las submuestras inicial (Ene 2003 — Dic 2005) y final (Ene 2011
— Dic 2013) debido a que se reduce demasiado el nimero de observaciones disponi-
bles para la regresion.
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Test 1 (Residuos de la regresion 1)*

Mull Hypothesss: RES 1 has a urst root
Expgencus: Hone
Lag Length: 12 jAutomabe based on SIC, MAXLAGE1Z)

t-ZRatistic Prob.*

k ller ist S IEEAT 00238
Test crtical values 1% level -2.584530
5% level 1540540
10% bevel REAEY

Tabla 1. Valores Criticos para el test (valor absoluto) Engle y Yoo: 1987

CRITICAL VALUES FOR REGRESSION-RESIDUAL BASED
COINTEGRATION TESTS

Estimated Cointegrating Regression Resadual:

metg=tdh=thry= ey =thry=-...... = O Tae
Number of Variahbs  Samphe Critieal Vilues

N1 Siwe {1 5% 1%

2 5 3.28 367 4.32

LY HEIR] Fa37 407
2000 3.2 +.a7 4.0

Regresion 2. (Ene-2006 a Dic -2010)

Dependent Vanable: PC_CIFRA
Mathod: Least Squares

Date: 080514 Time: 13:39
Samgple: 2006M01 2010M12
Included chsenations: 60

Vanable Coefficient  Sad Emer  t-Statistic  Prob.

a2 0279082 0005953 46ATTES  0.0000
c 4 944373 0825344 5990680  0.0000
R-gguared 0.974285 Maan dependent var 3275369

Adpsted R-squared 0973842 5D, dependent var B.895031
5.E. of regrassion 1438628  Akake nfo crtetion 3598022

Sum squared resid 1200398  Schwasz critesion JEETEM
Log likebhood 105 3407  F-statistic 2197 537
Durbin-¥Watson stat 0E2ETI  Prob{F-statistic) 0000000

“ El test que se consigna no tiene los valores criticos adecuados. Los que deben usar-
se son los de la Tabla 1 que para un nivel de significatividad del 5 % y la cantidad de
observaciones (132) y series (2) , no permiten rechazar la hipétesis nula de NO
COINTEGRACION
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Test 2 (Residuos de la regresion 2)

Mull Hypothesis: RES_4 has & unit root
Exogencus: None

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAGR10)

1-Statsstic Prob.*

Augmanted DickeyFuller test statistic 3 BREEA] 00006
Test crtical values 1% level -2 Bl5442
5% level -1.5465459

0% level “LEIIE
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La inflacion argentina
(2002-2013) II*

Adrian Pipa**

En este articulo se intenta comprender la naturaleza de la inflacion
en la Argentina durante la posconvertibilidad. La inflacion es, en lo
fundamental, un modo particular de existencia del antagonismo
entre capital y trabajo. La pregunta, entonces, no debe ser cuales
son las causas de la inflacion sino mas bien cual es el marco que
posibilita que las contradicciones sociales se expresen de manera
inflacionaria. La diferencia entre ambas preguntas es sensible, ya
que las causas del aumento de precios en coyunturas determinadas
pueden hallarse en una multiplicidad de fenémenos que van desde
la puja distributiva hasta tensiones originadas en el comercio exte-
rior, fendmenos que en otros contextos no originan subas generali-
zadas de precios. El trabajo, que se publica en dos entregas de RE,
se inscribe en un largo debate sobre la inflacion en la Argentina que
ha encontrado en las paginas de Realidad Econdémica un espacio
central para su desarrollo y al que intenta ser un aporte mas.

Palabras Clave: Inflacion - Posconvertibilidad - Precios - Puja distribu-
tiva - Oferta - Demanda
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Argentine inflation (2002-2013) Il

This article attempts to understand the nature of inflation in
Argentina during post-convertibility. Inflation is, in essence, a par-
ticular mode of existence of antagonism between capital and labor.
The question, then, should be not the causes of inflation but rather
what is the framework that enables the social contradictions which
are expressed in an inflationary way. The difference between both is
a sensitive one, as the causes of rising prices in certain situations
can be found in a multitude of events ranging from the distributive
struggle to tensions arising out of foreign trade, phenomena that in
other contexts do not cause widespread hikes of prices. The paper
is part of a long debate on inflation in Argentina that has found in the
pages of Realidad Econdmica a central space for its development
and this article tries to be another contribution.

Keywords: Inflation - Post-convertibility - Prices - Struggle over wealth
distribution - Supply - Demand
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El otro lado de la inflacion: las restricciones de la oferta

El registro de que, en la medida que el peso vio limitada su capacidad
de funcionar como dinero, los aumentos de la cantidad de dinero ten-
dieron a expresarse en el incremento de la magnitud monetaria de la
demanda, no es suficiente para explicar el aumento de precios. Es
necesario explicar ademas por qué aumentos de la demanda medida
en dinero no dieron lugar a incrementos suficientes del producto para
neutralizarla (Ciafardini, 1990). Los afios 2003 a 2007 fueron de alta
rentabilidad de las empresas y de indicadores soélidos en el plano fiscal
y en el sector externo. Sin embargo, existen indicios de que, aun en un
contexto de fuerte crecimiento, la inversién privada fue inferior a la
potencial y no siguié a la expansién de la demanda®'.

Entre 1993 y 2000 la Formacion Bruta de Capital Fijo fue sistematica-
mente superior al Ahorro Nacional Bruto, o que quiere decir que se
financié parcialmente con ahorro externo. En otros términos, en los
afios ‘90 el endeudamiento financié inversion y fuga de capitales.
Desde 2003 el Ahorro Nacional Bruto fue sistematicamente superior a
la Formacion Bruta de Capital Fijo (Fuente: Ministerio de Economia de
la Nacion). La contrapartida de esto como ya vimos fueron la remision
de utilidades al exterior y la fuga de capitales. En este sentido,
Manzanelli y Schorr (2013) aportan datos contundentes en relacion con
el comportamiento inversor de las firmas industriales que integran el
panel de las 500 empresas de mayor tamafo. Mientras las utilidades
sobre el valor agregado crecieron mas del doble entre 2002 y 2010 res-
pecto de la convertibilidad (33,1% contra 14,5% entre 1993 y 2001) la
tasa de inversion de esas firmas se redujo del 18,5% al 11,1% entre
ambos periodos (Manzanelli y Schorr, 2013: 44).

Lo que se refleja en estos datos es un comportamiento reticente de la
inversion que ha sido sefalado por diversos autores y que ha dado
lugar a importantes debates sobre sus causas (Schvarzer, 2000,
Basualdo, 2000, Azpiazu y Manzanelli, 2011). En este sentido, Astarita
(2012) plantea una hipétesis sugerente. Siguiendo el enfoque de la
Estructura Social de la Acumulacion (Gordon, 1980), Astarita plantea
que la inversién no responde solo a la tasa de ganancia, tesis central
del marxismo, sino que los capitalistas también toman en cuenta un
conjunto de factores que refieren al ambiente social en el que se desa-

* También abona esta tesis que el periodo de aceleracion de la inflacidn coincide con el
fin de la reactivacion y comienzo del crecimiento, y con ello el fin del crecimiento basa-
do sobre el aumento de la utilizacion de la capacidad instalada. Esta relacion ha sido
sefialada por Katz quien considera que la inflacion del periodo se debe centralmente
a restricciones de oferta (Katz, 2013).
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rrollan los negocios y cuyo entramado constituye la estructura social de
la acumulacién. En este sentido, la historia de inestabilidad economica
y politica, marcadas por crisis recurrentes que, a su vez dieron lugar a
importantes cambios en el marco social de la acumulacién, reducen el
horizonte temporal de la inversién y generan comportamientos reticen-
tes a invertir y la propension de capitales nacionales y extranjeros a for-
mar ahorros en moneda extranjera®. Lo que aqui nos interesa subrayar
es que este comportamiento inversor reticente constituye un limite de
largo plazo a las politicas de crecimiento basadas sobre la expansién
de la demanda. Cabe destacar en este sentido que, como vimos arriba,
la fuga de capitales y la remision de utilidades experimentaron un fuer-
te salto en 2007 y permanecieron en niveles elevados hasta 2011,
cuando a fines de afio se instrumentd el control de cambios y se limitd
o directamente prohibié la remision de utilidades. Es decir, que el perio-
do de despegue de la inflacidon coincide con el de mayor salida de divi-
sas por fuga y remision de utilidades al exterior. Por otra parte, ademas
de alimentar la fuga de capitales y la remision de utilidades al exterior,
parte del mayor excedente (en particular del excedente agropecuario)
se tradujo en un aumento del consumo suntuario y de la especulacion
inmobiliaria que alimentaron la inflacién. En esta reorientacion del des-
tino del excedente se observa mas claramente el vinculo entre el
aumento de la oferta de dinero originado en el sostenimiento del tipo de
cambio alto y la inflacién.

Este comportamiento reticente de la inversion tiene su fundamento
ultimo en la restriccion externa al crecimiento que conduce a crisis
externas periddicas y que tanto ha estudiado el estructuralismo cepali-
no, restriccién que se enraiza en el caracter dependiente del desarrollo
capitalista. El desarrollo dependiente conduce a una reproduccion de la
heterogeneidad estructural del capitalismo argentino®, de la dependen-
cia tecnoldgica y financiera y, por lo tanto, de la acumulacién de dese-
quilibrios durante la fase expansiva. Desde 2003 se profundizé la hete-
rogeneidad industrial entre un sector orientado a la exportacion y otro
orientado al mercado interno de baja productividad internacional, al
tiempo que el intercambio comercial de la industria en su conjunto con-
tinu6 siendo deficitario. Ademas de incidir en el comportamiento inver-
sor, la acumulacién de desequilibrios en las fases expansivas y la con-

% Sin embargo, este trabajo, dados sus limites, no podria tratar el problema de las cau-
sas de la reticencia inversora. La adopcion de otra hipotesis no afecta el hecho de que
la reticencia inversora tuvo un rol central en la evolucion de la oferta y, por ese medio,
en el desarrollo de la inflacién entre 2002 y 2013.

% Heterogeneidad entre sectores exportadores de alta productividad y sectores orienta-
dos al mercado interno de baja productividad, que hoy no divide agro de industria sino
que atraviesa a la propia industria.
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siguiente restriccion externa al crecimiento imponen un limite a la
expansion de la oferta y por esa via constituyen una barrera a las poli-
ticas de crecimiento basadas sobre la expansiéon de la demanda. Si el
comportamiento inversor esta claramente relacionado con la fase de
aceleracion de la inflacion, la reaparicion de la restriccion externa evi-
denciada en el déficit de cuenta corriente desde 2011 sefiala, junto con
el déficit fiscal, el paso a la ultima fase inflacionaria del periodo estudia-
do.*

También es posible encontrar limites de la oferta vinculados con la
dinamica de acumulacion de capital desde 2002/2003. Como hemos
sefialado en otro lugar (Piva, 2012b) la acumulacion de capital desde
2002/2003 ha sido predominantemente capital extensiva. Es decir, se
ha basado sobre la profunda renovacion de capital fijo de la reestructu-
racion capitalista de los afios ’90. Varios indicadores abonan esta inter-
pretacion. En primer lugar, a pesar de las tasas de inversion levemente
superiores a las de los afios '90 (la tasa de inversion promedio entre
2003 y 2008 fue del 20,3% y entre 1993 y 1998 fue del 19,8% (Fuente:
INDEC), los aumentos de productividad fueron inferiores. Entre 1994 y
1998 la productividad horaria de la industria se incrementd un 23,6%
mientras entre 2004 y 2008 aumentd un 18,1% y si comparamos 2008
contra 2003 un 20,6%. (Fuente Ministerio de Industria de la Nacion).
Esta dinamica se vio agudizada por las caracteristicas de la sustituciéon
limitada de importaciones que se desarrollé desde 2002/2003. Esta sus-
titucién de importaciones se articulé con la orientacién predominante-
mente exportadora de la gran burguesia industrial y, amparada en el
paraguas cambiario, se baso sobre bajos costos salariales, lo que expli-
ca las altas tasas de empleo en negro (Piva, 2012b).

La evoluciéon de la composicion de la inversion también revela que la
inversién publica aumentdé mas que la inversién privada desde 2003,
inversamente a lo ocurrido en los anos '90. La inversion publica pasé de
representar un 9% de la IBIF en 2003 a un 20% en 2010 (Direccion
Nacional de la Inversion Publica 2011). A su vez, entre 2003 y 2006 la
inversién publica en equipo durable de produccion pasé de representar
un 2,5% del total a un 3% del total. No podemos demostrar con los
datos disponibles que la inversién publica haya tenido sistematicamen-
te un impacto menor en la productividad que la inversion privada, pero
es una hipotesis plausible.

Por ultimo, las politicas orientadas a evitar aumentos de las tarifas de
las empresas de servicios publicos también han jugado su rol por el lado
de la oferta. Como hemos sefialado en otro lugar (Bonnet y Piva, 2013)

* Para un analisis de las causas estructurales de la reaparicion de la restriccion externa
al crecimiento en la posconvertibilidad ver Schorr y Wainer (2014).
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la aplicacién de subsidios representd una solucion de compromiso entre
la continuidad de lo esencial del proceso privatizador y la necesidad de
evitar aumentos de tarifas. Esta soluciéon de compromiso incluyé como
contrapartida la reduccion o directa desaparicion de la inversion en infra-
estructuras ligada con las privatizadas. El impacto es dificil de medir
pero sin duda la inversion en telecomunicaciones de las telefénicas en
los afios ‘90 fue un factor relevante en los aumentos de productividad de
esa década. Su reduccion, por lo tanto, debié también impactar negati-
vamente en la evolucién de la productividad desde 2003.

Por lo tanto, encontramos restricciones tanto estructurales como liga-
das con el desenvolvimiento de la acumulacion desde 2003 al aumento
de la oferta que explican el impacto inflacionario del aumento de la
demanda medida en dinero. A partir de 2011 la reaparicion del déficit de
cuenta corriente y las tensiones cambiarias consiguientes dieron lugar a
una autonomizacién del proceso inflacionario. Ciafardini (1990) explica-
ba que llegados a este punto la inflacion afecta la actividad econémica
al tiempo que se acrecienta la crisis del peso como dinero, eso origina
un estancamiento e incluso reduccidn del nimero de transacciones y un
aumento de la velocidad de circulacion que explican la autonomizacion
del proceso inflacionario y el fenédmeno de la estanflacion.

Inflacion y lucha de clases

Hasta aqui hemos visto que las politicas de crecimiento basadas sobre
la expansion de la demanda encuentran un limite en la validacion de la
moneda local como dinero y en las restricciones de la oferta. Sin embar-
go, esto permite comprender muy poco de lo sucedido. Puede resultar
suficiente para quienes se contentan con atribuir la expansién moneta-
ria a una “mala politica” de los gobiernos o para quienes consideran los
fendmenos econémicos como sujetos a leyes objetivas independientes
de la voluntad de los hombres. Pero para una perspectiva que pretenda
penetrar en el caracter social de los fendmenos inflacionarios es indis-
pensable establecer el nexo entre inflacion y lucha de clases. Eso es lo
que vamos a intentar hacer en lo que resta de este articulo.

Inflacién y neopopulismo

El neoliberalismo constituy6 en lo esencial una estrategia de reconsti-
tucion de la rentabilidad empresaria y de las condiciones de acumula-
cion de capital a través de una profunda ofensiva contra el trabajo. Su
especificidad fue que dicha ofensiva se desarroll6 mediante la supresion
de las trabas a la plena vigencia de la ley del valor. Ello supuso la arti-
culacion de restricciéon monetaria con desregulaciéon y apertura interna-
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cional de los mercados (intensificacion de los mecanismos de mercado)
y privatizaciones (extension de los mecanismos de mercado). Bonnet
(2011) ha condensado esta estrategia con el concepto de “disciplina-
miento dinerario”. Lo que este concepto expresa es una metamorfosis
de la relacién Estado — mercado. El Estado articula la ofensiva contra el
trabajo a través de la subordinacién de las relaciones mediadas por la
ciudadania a las relaciones mediadas por el dinero. Esto se traduce en
una aparente despolitizacion del Estado (tecnocracia) y en la sustrac-
cion de la politica monetaria a la lucha de clases (independencia del
Banco Central)®. El régimen de convertibilidad en la Argentina de los '90
fue una variable extrema de dicha estrategia.

La convertibilidad expresaba una relacion de fuerzas entre las clases
caracterizada por el debilitamiento y fractura de la clase obrera y el for-
talecimiento y unificacion de la gran burguesia (Piva, 2012). El apoyo a
la estrategia neoliberal de reorganizacion del capitalismo argentino,
incluso entre los trabajadores, se fundamenté sobre mecanismos coer-
citivos de produccion de consenso negativo (el temor al retorno de la
hiperinflacion, proceso en el que se gestd la hegemonia menemista, y
la fragmentacion y el alto desempleo entre los trabajadores, que contri-
buyeron a su desorganizacién y debilitamiento e indujeron la aceptacién
de la ofensiva en los lugares de trabajo). En condiciones depresivas la
convertibilidad inducia mecanismos deflacionarios que para ser exito-
s0s exigian una caida nominal de los salarios mayor a la del resto de
los precios. Este mecanismo de salida de la crisis suponia la unidad del
capital en su ofensiva contra el trabajo y la debilidad de la clase obrera
para resistirla. Es decir, suponia la reproduccion de la relacion de fuer-
zas que la convertibilidad cristalizaba. El bloqueo popular a la via defla-
cionaria de salida de la crisis significé el fin de la convertibilidad y de la
relaciéon de fuerzas que estructuraba.

Tras la crisis de 2001 y el abandono de la convertibilidad, parcialmen-
te desde 2002 y fundamentalmente desde 2003, se desarrollé un pro-
ceso de recomposicion de la acumulacién de capital y del poder de
Estado que expresé de diversos modos esos cambios en las relaciones
de fuerzas, tanto entre la burguesia y la clase obrera como al interior de
la clase dominante (Piva, 2012). En ese sentido, un rasgo central de la
recomposicién del poder politico fue la reconstruccion del consenso a
través de la satisfaccion gradual de demandas, especialmente de los
grupos sociales movilizados contra el orden neoliberal en la segunda
mitad de los '90 e inicios de los 2000. Por lo expuesto, la transformacién
del régimen monetario constituyé el aspecto crucial de ese fenémeno.

% Sobre las transformaciones en el estado y su aparente despolitizacion y repolitizacion
en los '90 y durante la posconvertibilidad respectivamente ver Piva (2011).
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La devaluacion al suprimir la restriccion monetaria permitio la redistri-
bucién inflacionaria de los costos de salida de la crisis pero también
hizo posible la posterior traduccién inflacionaria de la presién obrera y
popular.

Las restricciones de la oferta -arriba expuestas- implicaron limites para
la canalizacién de las demandas obreras y populares por la via de incre-
mentos de productividad. En este contexto, la l6gica de reconstruccion
del consenso daba lugar a politicas de expansion de la demanda que
incrementaban la oferta de dinero por encima de las necesidades de la
circulacion. El caracter limitado de la moneda local para funcionar como
dinero tendié a originar, mas alla de cierto punto, incrementos de la
magnitud monetaria de la demanda sin correspondencia con la capaci-
dad de compra originada en la creacion de valor y, por lo tanto, aumen-
tos de precios.

Esta dinamica econémico - politica plantea dos consecuencias. En pri-
mer lugar, pone en crisis la distincién entre variables endégenas y exo-
genas al sistema econdémico propia de la ciencia econémica y que atra-
viesa todo el debate sobre las determinaciones de la oferta de dinero.
La oferta de dinero originada en la politica monetaria del Estado soélo
puede considerarse exdgena si el Estado se considera exdégeno al sis-
tema econdmico y si la lucha de clases se considera exterior al Estado.
Sin embargo, el aumento de la oferta de dinero entre 2002 y 2013 no es
el resultado de una decision autonoma del gobierno y exdgena al siste-
ma econdmico, sino el producto del modo especifico en que se recom-
pusieron las condiciones econémico — politicas de la reproduccién del
capital. Es decir, economia y politica son momentos internos y necesa-
rios de dicha reproduccion concebida como totalidad orgénica.

En segundo lugar, la dinamica descripta constituye un mecanismo de
desplazamiento hacia el futuro del desenlace del antagonismo entre
capital y trabajo. Las restricciones al procesamiento de las demandas
obreras y populares por la via de incrementos de productividad no deri-
van en sus desenlaces posibles, represion de las demandas (en su sig-
nificado mas general, como contener, refrenar u oprimir, que no remite
s6lo al sentido estrecho de reprimir por la via del uso de la violencia
material del Estado) o reduccién de las ganancias, debido a la traduc-
cion de la presion obrera y popular en aumentos de precios. Este
aspecto del fendbmeno se conecta estrechamente con la légica que
organizo la recomposicion y la reproduccion de la dominacién politica
en la posconvertibilidad, a la que hemos denominado neopopulista.

% Astarita (2013) sefiala la importancia de la ruptura de la restriccién monetaria para
comprender la posibilidad de la traduccion de las subas salariales en aumentos de pre-
cios.
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El nacleo del fenédmeno populista (y neopopulista) en América latina es
la incorporacién politica de grupos sociales movilizados y politicamente
excluidos, en contextos de transformaciones aceleradas y de crisis de
hegemonia. Sin embargo, los populismos y neopopulismos latinoameri-
canos no resuelven la crisis de hegemonia por la via de la instituciona-
lizacion de las contradicciones sociales, sino que son expresion de la
imposibilidad de dicha institucionalizaciéon. Su dinamica politica mani-
fiesta la existencia de un “exceso” del nivel de movilizacién respecto de
la capacidad del régimen politico de canalizar las demandas populares.
En este sentido, la “divisién dicotdmica del campo social” y el desplaza-
miento del antagonismo interno al movimiento nacional-popular hacia
una oposicién externa (patria-antipatria o pueblo-antipueblo) es inhe-
rente a la légica (neo) populista de recomposicion y reproduccion del
poder politico (Piva, 2013). A su vez, Carlos Vilas (1988) sefialaba como
rasgo caracteristico de los populismos latinoamericanos su orientacion
hacia politicas de crecimiento basadas sobre la expansién del consumo
interno. Ambas aproximaciones al fenédmeno son facilmente conciliables
y permiten establecer el vinculo entre I6gica neopopulista e inflacién en
el caso argentino. La incorporacién de demandas obreras y populares
por la via de politicas de expansién de la demanda choca con las res-
tricciones estructurales de la oferta -enraizadas en el caracter depen-
diente del capitalismo argentino- que las reducen a un keynesianismo
trunco. La inflacién sefala los limites a la canalizacion de las demandas
obreras y populares al tiempo que desplaza hacia el futuro el desenla-
ce del antagonismo, del mismo modo que la traduccién del antagonis-
mo interno al movimiento nacional popular en oposicién exterior lo
expresa y lo desplaza al mismo tiempo.

Esta dinamica de canalizacién/desplazamiento de las contradicciones
sociales se expreso concretamente a través del impulso de un conjunto
de causas de la expansion de la demanda medida en dinero, algunas
de las cuales presentamos antes. Dichas causas suelen presentarse
como mutuamente independientes (y, en muchos casos, los debates
sobre la inflacion las presentan como excluyentes). Trataremos de ver
ahora por medio del analisis de cada una de ellas como se articularon
durante la posconvertibilidad modo de dominacién politica e inflacion.

El sostenimiento del tipo de cambio alto

Las altas tasas de crecimiento del periodo 2003 — 2007, que permitie-
ron la sostenida caida del desempleo, tenian su fundamento en la deva-
luacion de 2002 y en el sostenimiento del tipo de cambio alto competiti-
vo. Pero, desde la perspectiva de una légica de reconstruccion del con-
senso sustentada sobre la satisfaccion gradual de demandas, ello
entrafiaba un potencial conflicto entre la continuidad del crecimiento
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econdmico sobre esas bases y el ascenso de las demandas salariales.
La disputa al interior del gabinete de Néstor Kirchner, que derivé en la
salida de Lavagna del Ministerio de Economia, sefala el corazén del
problema. Lavagna protagonizé disputas con el ministro de Trabajo
Carlos Tomada, con el ministro de Planificacion Julio De Vido y con la
CGT, conducida entonces por Hugo Moyano. El nucleo de las disputas
era la posicién de Lavagna de limitar las subas salariales -a las que atri-
buia la aceleracion de la inflacién- y en menor medida la expansion fis-
cal, por el mismo motivo. La posicién de Lavagna era consistente con
un patréon de acumulacién, delineado desde la salida de la convertibili-
dad, sustentado sobre la exportacion a partir de costos salariales bajos.
Bajo esas condiciones, en ausencia de aumentos de la productividad
mas vigorosos, resultaba necesario limitar los aumentos salariales y la
expansion de la demanda. La cuestion tiene varias aristas relacionadas
con la inflacién, aqui sélo nos concentraremos en aquellas que consi-
deramos mas relevantes para nuestro problema. En primer lugar, como
vimos antes, e independientemente de los argumentos sobre los que
Lavagna basara su posicion, durante 2005 se desarrollaba una segun-
da fase de inflacion cambiaria posibilitada por la recuperacion de la
demanda interna. Es decir, una condicion para evitar el alza de precios
posibilitada por la devaluacién y posterior sostenimiento del tipo de
cambio era reprimir las demandas salariales y la expansién del gasto
publico. Pero eso significaba prolongar en el tiempo la situacién de
debilidad de los trabajadores ocupados que explicé el “éxito” de la deva-
luacion. En contraposicion, 2004 a 2006 fueron afios de disminucion del
desempleo, aumento de los conflictos laborales y de recuperacion del
poder sindical. En segundo lugar, como sefialamos mas arriba, la emi-
sion monetaria originada en la intervencion del Banco Central en el mer-
cado cambiario solo era parcialmente neutralizada por las politicas de
esterilizacion. El aumento de la demanda medida en dinero alli origina-
da y las restricciones de la oferta tendieron a traducir esa emisién en
presion inflacionaria. Las recomendaciones de contener la expansion
monetaria y fiscal para limitar las consecuencias inflacionarias ligadas
con el sostenimiento del tipo de cambio alto competitivo, expuestas por
economistas afines a dicho modelo, apuntaban a este problema (Damill
y Frenkel, 2009). Nuevamente, la aplicacion de politicas fiscal y mone-
taria restrictivas chocaban contra una Idgica politica de incorporacion de
demandas mediante politicas expansivas. En tercer lugar, el aumento
del salario real sin mediar nuevas devaluaciones equivale a un aumen-
to del salario en ddlares, mas alla de cierto punto la recuperacién sala-
rial presiona sobre el nivel del tipo de cambio competitivo y, por esa via,
sobre los precios. El planteo de Asiain (2010), que explica la inflacion
argentina del periodo por un desajuste entre la expresion en dolares del
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salario real al que aspiran los trabajadores y el salario en ddlares reque-
rido por un tipo de cambio competitivo para la industria, apunta a esta
tension. Aunque Asiain enfatiza el impacto del aumento del precio inter-
nacional de los alimentos en esta dindmica, la tensién es inherente al
modelo, en el sentido de que, nuevamente, en presencia de una clase
obrera revitalizada y en ausencia de aumentos de productividad sufi-
cientemente vigorosos los intentos de sostener, simultdneamente, tipo
de cambio competitivo y recomposicion salarial se traducen en aumen-
to de precios.

Aumentos salariales y puja distributiva

Amico (2013) sostiene una explicacion de la inflacion por puja distribu-
tiva y sefiala que, con la excepcién de 2007 y 2008 que atribuye al alza
mundial de los alimentos, el salario real aumenta, lo que estaria mani-
festando que el impulso de la puja proviene de la lucha de los trabaja-
dores por incrementar su salario real. Podemos agregar que esa ten-
dencia vuelve a interrumpirse en 2013 y, todo parece indicar, el salario
real caera nuevamente en 2014. Después volveremos sobre los proble-
mas que plantea la interpretacién de esta evolucion.

Pero la pregunta que surge inmediatamente es bajo qué condiciones
los aumentos de salarios se traducen en incrementos de los precios. Si
se considera, como los poskeynesianos, al salario un componente del
costo de produccion y al precio determinado por los costos, la conclu-
sion es que todo aumento de salarios debe traducirse con mayor o
menor retardo en aumento de precios. Sin embargo, desde el punto de
vista de la teoria del valor trabajo los aumentos de salarios pueden o no
dar lugar a aumentos de precios. Ello dependera del régimen moneta-
rio. En un régimen monetario que permite la desvalorizacion del dinero,
y en la medida que el Estado rompe la restriccion monetaria, la oferta
monetaria se acomoda convalidando el traslado a precios de los aumen-
tos salariales. Esto equivale a la creacion de poder de compra sin
correspondencia con el poder adquisitivo creado en la produccion. Esta
distincion es central para el problema que estamos tratando porque
remite a una modalidad especifica de respuesta estatal frente a las
demandas de aumento salarial y no a una ley general. Aglietta (1979)
muestra para el caso de Estados Unidos que los aumentos de salarios
durante el periodo de vigencia del patrén oro solian reducir las ganan-
cias mientras que la ruptura de la restriccibn monetaria generalizo la
expresion inflacionaria de la puja distributiva. Shaikh (2006) y Aglietta
(1979) muestran, ademas, que en los Estados Unidos de la segunda
posguerra la inflacion constituyd un efectivo mecanismo de ajuste del
salario real. Ambos, mas especificamente, sefialan como los aumentos
de productividad en dicho periodo permitieron aumentos conjuntos del
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Cuadro 3. Indices de salario real (General, Sector Privado Registrados,
Sector Privado No Registrado) deflactados por IPC 9 provincias — CIFRA
(2003 — 2013)

- . . Indice evolucion salario real
Indice evolucion salario real . .
~ L sector privado registrado
ARo general (Diciembre de cada Dici ~
afio. Abril 2012=100) (Diciembre de cada afio.
) Abril 2012=100)
2003 80,80 74,52
2004 83,25 77,96
2005 89,17 87,43
2006 96,71 95,24
2007 94,68 91,26
2008 94,22 87,97
2009 95,68 89,78
2010 95,89 92,05
2011 101,25 101,95
2012 101,83 102,76
2013 98,85 99,20

Fuente: Elaboracién propia sobre datos del INDEC y CIFRA — CTA.

salario real y la tasa de plusvalor, que en condiciones de incremento o
estabilidad del salario nominal, requirieron de la desvalorizacion del
dinero y de los consiguientes aumentos, en general moderados, o de la
estabilidad de los precios.

En la Argentina posconvertibilidad el aumento de las demandas sala-
riales -en un contexto de caida del desempleo, fortalecimiento sindical y
salarios formales determinados en negociaciones colectivas centraliza-
das por rama de produccion- se articuld con pobres aumentos de pro-
ductividad. La alternativa a la constriccién de las ganancias o a la repre-
sion de las demandas salariales fue la convalidacion de aumentos de
precios mediante el acomodo de la oferta monetaria. La acomodacion
de la oferta es central para comprender el desplazamiento inflacionario
del antagonismo capital/trabajo como forma particular de desarrollo de
la lucha de clases. Este mecanismo es naturalizado en los planteos pos-
keynesianos y, mas en general, por todos aquellos que consideran la
inflacion originada en aumentos salariales como un caso mas de infla-
cion de costos. Se oscurece también de este modo el vinculo entre el
cambio en el régimen monetario y el desarrollo de las luchas sociales y
en particular de la lucha de clases. Si la crisis de la convertibilidad se
originé en el bloqueo popular a la via deflacionaria de salida de la crisis,
la devaluacion fue, al mismo tiempo, la respuesta capitalista, es decir, la
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ofensiva inflacionaria contra el trabajo. Sin embargo, la recomposicion
de la acumulacién y de la dominacién lograda por esa via debia regis-
trar el bloqueo al ajuste neoliberal que la habia originado. El sendero de
recomposicion del salario real, junto con los contraataques inflacionarios
de 2007/2008 y 2013/2014, sefialan las tensiones y los limites de una
I6gica de incorporacion de las demandas salariales por la via de politi-
cas expansivas en un contexto de restricciones de la oferta. La desva-
lorizacion continua de la moneda, requerida por el desplazamiento infla-
cionario del antagonismo capital/trabajo, acaba por afectar la acumula-
cion de capital. Es decir, el mecanismo de desplazamiento no es ilimita-
do y en algun momento la crisis estalla. En esos contextos, la persis-
tencia en la expansion monetaria conduce, en el extremo, a la disolucion
del dinero y a la hiperinflacién. La reimposicion de la restriccion mone-
taria requiere, a su vez, de una derrota de la clase obrera que vuelva
viable su disciplinamiento. 1989 demuestra que ambas posibilidades
pueden ir de la mano.

Otra vez los subsidios

Hemos visto el rol jugado por los subsidios al transporte, la energia y
los servicios privatizados al analizar el lado monetario de la inflacién, las
restricciones de la oferta y la reaparicion del déficit fiscal. Ese lugar pri-
vilegiado se debe a que el aumento de los subsidios expresé la légica
de desplazamiento de la contradiccion capital/trabajo como ninguna otra
variable de politica econdmica.

La salida de la convertibilidad, deciamos, supuso cambios en las rela-
ciones de fuerza entre clase dominante y clase dominada y, también, al
interior de la clase dominante. La contencion de las tarifas expreso la
imposibilidad de restaurar la legitimidad politica -quebrada en 2001-
desplazando, siquiera parcialmente, los costos de la devaluacién para
las privatizadas sobre trabajadores y pequefios propietarios. Pero, al
mismo tiempo, el congelamiento de las tarifas significé una alteracion de
precios relativos favorable al capital productivo, especialmente el orien-
tado a las exportaciones, que pudo recuperar su tasa de ganancia des-
cargando parcialmente los costos sobre los perdedores inmediatos de la
contienda, bancos y fundamentalmente privatizadas®. Sin embargo, ni
el gobierno de Duhalde ni los gobiernos kirchneristas desarrollaron una

¥ El sector bancario fue inicialmente afectado por la caida de las tasas de interés y la
notable reduccién inmediata del negocio bancario. Pero la pesificacién asimétrica de
los créditos y depositos fue financiada por el Estado a través de una amplia emision
de bonos que se pagaron puntualmente y una vez recuperado el negocio bancario la
tasa de ganancia bancaria fue superior a la de los '90. Eso explica la casi inexistencia
de conflictos entre los gobiernos de la posconvertibilidad y el sector financiero local,
aun en ocasion de la estatizacion de las AFJP.



44 realidad econdmica 294 16 de agosto / 30 de septiembre de 2015

politica de ruptura con el proceso privatizador. Las estatizaciones fue-
ron puntuales y limitadas a casos de rescate e imposibilidad de repriva-
tizar (Aguas Argentinas, Correo Argentino, Aerolineas Argentinas) o en
el contexto de una alta conflictividad (el caso de los ferrocarriles a par-
tir de 2007). Esta politica se enmarcé en un conjunto de transformacio-
nes de la forma de Estado caracterizadas por la desorganizacion del
Estado neoliberal y, mas en general, del quiebre de las relaciones de
fuerzas sociales que lo sustentaron (Piva, 2011, Bonnet y Piva, 2013).
Los subsidios constituyeron un compromiso frente a la contradiccion
entre la logica politica de reconstruccion del consenso, que impedia
aumentar las tarifas, y la continuidad respecto de las privatizaciones
realizadas en los afios '90, que exigia compensar aunque sea parcial-
mente a las concesionarias. Pero el compromiso no significé una reso-
lucion sino su desplazamiento hacia el futuro. En la medida en que se
acelero la inflacién, se desarrollé el proceso de retroalimentacion al que
nos referimos antes y los intentos del gobierno de desanudar la made-
ja de subsidios iniciando procesos de recorte choco con los limites de
la legitimidad politica y, en el mejor de los casos, consiguié aplicar
recortes marginales. A partir de 2009 reaparecio el déficit fiscal y pudi-
mos observar la estrecha relacion entre subsidios, déficit publico y
monetizacion del déficit. Pero la monetizacion del déficit tiene limites,
agudizados en condiciones de moneda débil y restricciones estructura-
les a la expansion de la oferta. Al igual que tienen limites los intentos de
conciliar aumentos de salario real y sostenimiento del tipo de cambio
alto competitivo o de postergar el desenlace de la puja distributiva con-
validando con acomodo de la oferta monetaria el traslado a precios de
los aumento salariales. Todos estos factores incidieron en uno u otro
momento, a veces combinados, en la aceleracién o sostenimiento de
altos niveles de inflacion y todos expresan los limites de los intentos de
canalizar demandas populares por medio de politicas de expansiéon de
la demanda en una economia dependiente.

El conflicto con la burguesia agraria de 2008,

el déficit fiscal y el sacrificio de la moneda

Sefialamos mas arriba que el vinculo entre déficit e inflacion en el pen-
samiento marxista presenta dos aproximaciones posibles que, ademas,
son complementarias. En primer lugar, la emisién de signo de valor
como mecanismo de financiamiento del déficit publico. En segundo
lugar, especialmente para el caso del dinero fiduciario, las dificultades
del Estado para financiar el déficit mediante el incremento de la presion
impositiva afectan la legitimidad de la politica monetaria (Aglietta y
Orléan, 1990; Brunhoff, 1980). Desde esta perspectiva puede compren-
derse la relevancia que tuvo para la evolucion de la inflacion el resulta-
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do del conflicto de 2008 entre el gobierno y la burguesia agraria en torno
de las retenciones a las exportaciones agropecuarias®.

En 2008 todavia las cuentas publicas exhibian superavit fiscal prima-
rio y financiero. Sin embargo, se encendian las luces de alarma debido
a dos fendmenos alimentados por la aceleracion de la inflacién el afo
anterior. En primer lugar, el ritmo de aumento de los subsidios a la
energia, el transporte y los servicios publicos. En segundo lugar, el
impacto en el resultado financiero del pago de intereses de la deuda
externa, que se veria agudizado los afios siguientes menos por el
aumento de los intereses pagados que por la aceleracion de la tasa de
devaluacion del peso. La aceleracion de la tasa de devaluacion estaba,
a su vez, directamente vinculada con la aceleracion de la inflacion
durante 2007 y 2008. 2007 y 2008 fueron, ademas, anos de fuertes
incrementos en el precio de los alimentos en el nivel mundial. Este
hecho impactaba en la aceleracién de la inflacion, aunque refractado y
amplificado por los rasgos estructurales y la dinamica econémico-politi-
ca hasta aqui descriptos. La amenaza de reaparicion del déficit fiscal
-al igual que la reaparicién del déficit de cuenta corriente desde 2011-
resultaba preocupante debido a la exclusion de facto del Estado argen-
tino del mercado internacional de crédito. Ello suponia pocas alternati-
vas, endeudamiento interno, monetizacién del déficit o ajuste fiscal.
Este fue el contexto en el que en marzo de 2008 se anuncié la resolu-
cion 125 que establecia un régimen de retenciones moviles a la expor-
tacion de productos agropecuarios. Su implementacién suponia, dados
los precios internacionales vigentes, un fuerte aumento de los derechos
de exportacion. De este modo las retenciones méviles cumplian en la
coyuntura dos funciones: desacoplar los precios internos de los alimen-
tos de los precios internacionales pero, fundamentalmente, incrementar
la presion impositiva sobre el sector y, por lo tanto, los recursos tributa-
rios.

La derrota del gobierno frente a la rebelién de las patronales agrope-
cuarias significé un bloqueo objetivo, sostenido en las relaciones de
fuerzas sociales que se pusieron de manifiesto en el conflicto, al
aumento de la presion impositiva sobre la gran burguesia exportadora,
no solo la agraria. La respuesta del gobierno fue la salida hacia adelan-
te. Las necesidades de financiamiento para sostener subsidios y, en
menor medida pagar deuda externa, no dieron lugar inmediatamente al
ajuste del gasto publico sino a una profundizacién de la disputa por el

% En otros trabajos analizamos este conflicto desde otras perspectivas: su impacto en
las relaciones de fuerzas sociales (Belkin y Piva 2009), su impacto en la forma de esta-
do (Piva 2011), su significacién para la relacién Estado — luchas sociales (Piva 2012c¢)
y para la légica politica de construccién y reproduccion del consenso (Piva 2013).
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excedente a través de la estatizacion de las AFJP, la presion para que
las empresas de las cuales el Estado es accionista -producto de la esta-
tizacion de las AFJP- distribuyeran mas dividendos, la puja con la opo-
sicion politica -y en menor medida sectores del capital bancario y finan-
ciero- por el uso de las reservas del BCRA para pagar deuda externa,
etc. Sin embargo, al mismo tiempo, la exclusiéon de un aumento de la
presion impositiva sobre la gran burguesia dio lugar, tendencialmente, a
una estructura tributaria mas regresiva y a una caida de la proporcién
de ingresos tributarios sobre los ingresos corrientes. Los derechos a la
exportacion como porcentaje del PIB habian aumentado desde el 2,45%
en 2003 al 3,49% en 2008, pero cayeron en 2012 al 2,83% (un 8,9%
respecto de 2008). Desde 2008 también crecio, dentro de la recauda-
cion del impuesto a las ganancias, el peso de la tributacion a las perso-
nas fisicas, que incluye a la cuarta categoria correspondiente a asala-
riados. El impuesto a las ganancias a corporaciones y otras empresas
que habia incrementado su porcentaje del PIB desde el 2,28% en 2003
al 3,20% en 2008 (un 40,3%) lo hizo desde 2008 un 16,25%, represen-
tando un 3,72% del PIB en 2012. Mientras que la tributacién de ganan-
cias de las personas fisicas que habia incrementado su porcentaje res-
pecto del PIB desde el 1,32% en 2003 hasta 1,7% en 2008 (28,8%) lo
hizo desde 2008 hasta 2012 un 47,6%, representando ese afio un
2,51% del PIB. A su vez, la proporcion de ingresos tributarios sobre los
ingresos corrientes, que desde 2003 hasta 2006 se mantuvo en niveles
cercanos al 80%, ya en 2007 y 2008 descendié debajo del 70%, y desde
2009 debajo del 60%. La contracara fue el aumento de la asistencia del
BCRA y el endeudamiento con la ANSES.

Tenemos, entonces, dos resultados del bloqueo de la gran burguesia
al aumento de la presién impositiva. En primer lugar, la fuga hacia ade-
lante para evitar el ajuste cobr6 la forma de una intensificacion de los
conflictos con sectores empresarios. Se profundizé la Iégica neopopu-
lista de desplazamiento de la contradiccion capital/trabajo hacia la opo-
siciéon con fracciones del capital o grupos econémicos particulares, cuyo
caso mas emblematico -pero poco relevante para la cuestién aqui tra-
tada- es el del grupo Clarin. Sin embargo, la exclusion de la alternativa
de descargar el creciente déficit sobre la tributacién de la gran bur-
guesia resulté en un incremento de la presién impositiva sobre los asa-
lariados registrados.

Pero, en segundo lugar, sobre esta base impositiva estrecha la mone-
tizacion del déficit consolido la inflacion. Es importante destacar aqui
que no hay una relacién mecanica entre ambos fenémenos, pero que si
por un lado la monetizacién del déficit no puede realizarse indefinida-
mente sin socavar el valor de la moneda, el veto de la gran burguesia
al aumento de la presion impositiva socava la legitimidad de la politica
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monetaria expansiva. Es decir, la canalizacion de las demandas obreras
y populares mediante la expansién de la demanda se traduce en des-
valorizacion del dinero y aumento de precios ya que no se sostiene ni
sobre la base de un aumento correspondiente de la produccién ni en un
incremento de la apropiacion del excedente por parte del Estado.
Aglietta y Orléan (1990) sefialan que en Alemania, en visperas de la
hiperinflacion, la clase dominante alimentaba la suba de precios
mediante el veto a la apropiacion de su riqueza por la via impositiva y
la exportacion masiva de capital y obtenia a cambio la posibilidad de
ceder a las reivindicaciones obreras sin costo verdadero. Conocemos
esa historia. En 1989 la burguesia local, la nacional y la extranjera,
sacrificd al dinero para obtener la rendiciéon incondicional de la clase
obrera. Hoy, muy lejos de una hiperinflacion, quizas espera que el
recuerdo sea suficiente.

Conclusiones

A lo largo del articulo hemos tratado de comprender la naturaleza de
la inflacion en la Argentina durante la posconvertibilidad. La inflacion es,
en lo fundamental, un modo particular de existencia del antagonismo
entre capital y trabajo. La pregunta, entonces, no debe ser cuales son
las causas de la inflacion sino mas bien cual es el marco que posibilita
que las contradicciones sociales se expresen de manera inflacionaria.
La diferencia entre ambas preguntas es sensible, ya que las causas del
aumento de precios en coyunturas determinadas pueden hallarse en
una multiplicidad de fendmenos que van desde la puja distributiva hasta
tensiones originadas en el comercio exterior, fendmenos que en otros
contextos no originan subas generalizadas de precios.

Lo que hemos planteado es que, tras la crisis de 2001, una dimension
central de la recomposicion neopopulista de la dominacion politica fue
la canalizacion de las demandas obreras y populares a través de politi-
cas de expansion de la demanda. Pero las politicas de expansion de la
demanda se vieron doblemente limitadas. En primer lugar, el caracter
limitado de las funciones dinerarias de la moneda nacional condujo a
que, mas alla de cierto punto, los aumentos de la oferta de dinero ten-
dieran a traducirse en aumentos de la demanda medida en dinero, para
usar la expresion de Ciafardini (1990). En segundo lugar, las restriccio-
nes de la oferta - las estructurales, enraizadas en el caracter depen-
diente del capitalismo argentino, y las ligadas con el modo de acumula-
cion -limitaron la respuesta productiva al aumento de la magnitud mone-
taria de la demanda. Bajo estas condiciones, las politicas de expansion
de la demanda se tradujeron en aumentos de precios. Es decir, la can-
tidad de dinero en curso excediod las necesidades de la circulacion de
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mercancias o, lo que es lo mismo, el poder de compra medido en dine-
ro excedié a aquél determinado por la produccion de valor.

De esta hipotesis se deducen varias conclusiones. En primer lugar, la
inflacién tiene un componente especificamente monetario, es decir,
requiere de la ruptura de la restriccion monetaria o, o que es lo mismo,
de un régimen monetario que permita la desvalorizacion del dinero.
Como plantea Aglietta (1979), la restriccion monetaria es objetiva, ya
que depende de la produccion de valor, y su violacion equivale a una
desvalorizaciéon del dinero. Sin embargo, los limites de la expansion
monetaria no inflacionaria son bastante flexibles. Esos limites dependen
del grado en que el dinero fiduciario funcione como dinero, es decir,
como equivalente general o figura auténoma de valor. En la medida que
esto ocurra todo exceso de moneda respecto de las necesidades de cir-
culacién se atesora. Lo que hemos sostenido es que esos limites en la
Argentina se demostraron bastante estrechos.

En segundo lugar, el fendmeno inflacionario no es exclusivamente
monetario y exige un analisis de la respuesta de la oferta a los aumen-
tos de la demanda. Esta respuesta no es mecdanica y para el caso estu-
diado se evidencia un conjunto de restricciones. Una restriccion estruc-
tural que impone limites a la expansion de la produccién a raiz de los
desequilibrios acumulativos originados en la dependencia tecnolégica y
financiera de la acumulacion de capital. La acumulacién de desequili-
brios durante la fase expansiva impacta especialmente en el sector
externo y origina presiones devaluatorias. Una segunda restriccion
debida a lo que se ha denominado reticencia inversora del capital local
(nacional y extranjero) que se traduce en una inversion inferior a la
potencial y que tiene como contracara la formaciéon de ahorros en
moneda extranjera y la remisién de utilidades al exterior. Este compor-
tamiento impacta en la evolucion de la oferta y también agudizando los
desequilibrios en el sector externo. Por ultimo, una restriccion originada
en el caracter predominantemente capital extensivo de la acumulacion
de capital desde 2003 que ha limitado los aumentos de productividad.

En tercer lugar, lo dicho constituye sélo condicion de posibilidad de la
inflacién y no basta para explicarla. La inflacion ha tenido lugar porque,
en dicho contexto, se desarrollé durante el periodo una politica mone-
taria expansiva originada en la busqueda de canalizar las demandas
obreras y populares a través de la expansion de la demanda. Este modo
de considerar la relacion entre expansion monetaria y lucha de clases
pone en crisis la distincion exdgeno/enddégeno propia de la ciencia
econdmica. La expansiéon monetaria fue funcién de la presion obrera, o
lo que es lo mismo, restringir la emision monetaria era equivalente a
reprimir las demandas obreras. Pero eso no depende simplemente de
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la voluntad politica sino de las relaciones de fuerzas sociales. De la
voluntad politica depende la decisién o no de reprimir las demandas
obreras, su éxito es otra cosa.

Sin embargo, en cuarto lugar, las relaciones de fuerza implican al
menos dos y si esa presion obrera se ha traducido en inflacion es tam-
bién porque los empresarios han podido trasladar los aumentos salaria-
les a precios -conservando sus ganancias- limitar la inversién y fugar
capitales. De este modo, la acomodacion de la oferta monetaria a las
demandas obreras y populares equivale a un desplazamiento hacia el
futuro de la resolucion del antagonismo entre capital y trabajo cuyo
costo es la inflacion o, su otra cara, la desvalorizacién de la moneda y
su pérdida creciente de funciones dinerarias. Esto se ha manifestado
con crudeza con la reaparicion del déficit fiscal, en condiciones en las
que la burguesia fue capaz de bloquear el aumento de la presiéon impo-
sitiva, y del déficit de cuenta corriente, en el que -sobre la base de la
restriccion externa estructural- tuvo un papel central la fuga de capitales
y la remisién de utilidades al exterior. La nueva situacién significé el
pasaje a una fase ulterior de debilitamiento de la moneda local y a un
cambio de dindmica de la inflacion.

En este sentido, hemos identificado diferentes fases de la inflacion a lo
largo del periodo. Una primera fase (2002/2003) corresponde a una
ronda inicial de inflacién cambiaria, cuyo impulso provino esencialmen-
te del ajuste de precios de los bienes transables. Este primer aumento
de los precios resulté limitado por la magnitud de la crisis que derrumbd
la demanda y, en particular, por la debilidad obrera, herencia de los 90,
que explica el “éxito” de esta devaluacion en comparacion con otras
anteriores. Una segunda fase se inicia a fines de 2004 y se extiende
hasta 2006 y puede considerarse una segunda ronda de inflacién cam-
biaria. Este reacomodamiento de precios posdevaluacién fue liderado
por los no transables y tuvo su condicion de posibilidad en la recupera-
cion de la demanda, en particular, en la revitalizacién de la accién obre-
ra que impulso, en el marco de negociaciones paritarias, la recupera-
cion salarial. 2006 constituye, sin embargo, un afo de transicién, ya que
muestra una caida de la demanda de dinero que sefala limites mone-
tarios a las politicas expansivas del gobierno. La pérdida, en principio
limitada pero creciente, de la funcién de reserva de valor del peso se
traduce inicialmente en la tendencia de los agentes a deshacerse de los
pesos a cambio de bienes. Es a partir de aqui que las condiciones arri-
ba sefialadas, acomodacion de la oferta de dinero a la presién obrera y
popular en condiciones de moneda débil y restricciones de la oferta,
comienzan a operar plenamente. Los mecanismos concretos a través
de los cuales tal logica opera, esto es, las causas inmediatas del
aumento de precios, son variados: sostenimiento del tipo de cambio,
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puja distributiva y aumento de los subsidios a servicios privatizados,
transporte y energia son los que analizamos. A partir de 2011, en con-
diciones de déficit fiscal y de cuenta corriente, se inicia una ultima fase
en la que se desarrolla el atesoramiento en moneda extranjera y el
aumento de precios se autonomiza de la emisién monetaria®*. Esta auto-
nomizacion se origina en la pérdida creciente de funciones dinerarias
del peso y nada tiene que ver con la inflacién inercial. Se trata del paso
previo al ajuste pleno de los precios en funcién de la variacion del tipo
de cambio. Cuando esto ultimo sucede el peso ha perdido toda funcion
como medida de los valores y unidad de cuenta y se limita a ser un
medio de circulacion lo que puede conducir a situaciones de hiperinfla-
cion. Esto no ocurrié y lo sucedido después de la devaluacién de enero
de 2014 parece haber alejado esa posibilidad.

A lo largo del trabajo hemos referido que el caracter limitado de la
moneda nacional como dinero y la reticencia inversora, dos hipétesis
que resultan centrales para la argumentacion, se fundamentan sobre la
adaptacién de los comportamientos a procesos de largo plazo. Ya que
su explicacion requiere una investigacion mas vasta, de caracter com-
parativo y de largo plazo, en los limites de este trabajo debimos confor-
marnos con constatar su existencia. Sin embargo, respecto de la pri-
mera hipotesis y al menos para comprender ciertos comportamientos de
corto plazo, resulta sugerente una distincion que realiza Suzanne de
Brunhoff (1980).

Suzanne de Brunhoff distingue entre dos practicas monetarias del
Estado: la administracion y la sancion politica. Ambas practicas mone-
tarias estan subordinadas al imperativo ultimo de toda intervencion
estatal sobre la moneda: la reproduccion del equivalente general. No se
trata de un imperativo moral o de una regla fijada por ninguna ley orga-
nica del Banco Central, se trata de una restriccion impuesta por el rol
que juega el dinero para la vigencia de la ley del valor. Es decir, del
caracter objetivo de la restriccion monetaria a la que nos referiamos
antes.

La administracién monetaria refiere a la practica cotidiana del Banco
Central y se caracteriza por la adecuacion de la emisién monetaria a la
demanda de dinero. En la medida en que la administracion monetaria
viene a cerrar el circuito monetario temporariamente desfasado no se

* Aunque no lo hemos analizado en detalle, el atesoramiento en moneda extranjera se
acrecento6 en la medida en que las tasas de interés permanecieron debajo de la tasa
de inflacién. Pero este es otro aspecto del mismo fendmeno, se evita el ajuste y la
reimposicion de la restriccion monetaria buscando canalizar la presiéon obrera por
medio del aumento o al menos sostenimiento de la demanda agregada, lo que se torna
cada vez mas dificil dada la debilidad de la moneda y las restricciones de la oferta.
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trata mas que de un desplazamiento de la obligacién monetaria desde
el dinero bancario al dinero nacional. Esta practica no reviste conse-
cuencias graves a menos que el mecanismo de desplazamiento de las
obligaciones ponga en riesgo la validez del dinero nacional amenazan-
do con la crisis a todo el sistema monetario. Cuando esto sucede la
reproduccién del equivalente general exige una sancién politica, es
decir, una intervencion estatal que reconstituya la validez del dinero
nacional reimponiendo la restriccion monetaria, tipicamente la devalua-
cion de la moneda.

Lo importante para lo que estamos considerando es que ambas prac-
ticas estatales para ser exitosas deben proceder como si se tratara de
intervenciones auténomas, que se orientan a preservar la validez, esta-
bilidad y neutralidad de la moneda. En particular, la sancion politica
debe aparecer como un arbitraje del Estado, situado por encima de los
conflictos y hecho a titulo del interés general. En la medida en que la
administracion monetaria del Banco Central aparece subordinada a
“intereses privados” o que la sancién politica aparece como una inter-
vencion discrecional y/o incoherente ello afecta la validez del dinero. Si
bien se trata de una ilusion, lo que ella encubre no es la pura arbitrarie-
dad sino el caracter clasista de la reimposicion de la restriccion mone-
taria necesaria para restaurar la validez del equivalente general.

La independencia del banco central, propia de las politicas neolibera-
les, equivale a la sustraccién de la politica monetaria a la lucha de cla-
ses y, precisamente por eso, su subordinacion mas plena a las necesi-
dades de la acumulacion capitalista. La continuidad de la traduccion de
la presidn obrera en expansién monetaria equivale a la absorcién de la
politica monetaria por el conflicto capital/trabajo y, precisamente por
€s0, su autonomizacién respecto de las necesidades de la acumulacion.
La administracion monetaria acomoda la oferta a las demandas obreras
pero a costa de disolver el dinero. Desde esta perspectiva resulta com-
prensible que, sobre la base de comportamientos aprendidos en proce-
sos de largo plazo, la salida de Lavagna a finales de 2005 o la conti-
nuidad de la expansion monetaria y fiscal en momentos de suba de pre-
cios resultaron evidencias suficientes de la renuncia a la sancién politi-
ca para la conservacion y/o restauracion de la validez del dinero. Si esta
hipotesis pudiera extenderse a aquellos procesos de mas largo plazo,
quiza descubriéramos que el secreto mas recondito de la inflacion recu-
rrente y de la crisis del dinero en la Argentina es la capacidad de los tra-
bajadores de resistir las ofensivas del capital y de presionar para la
obtencion de conquistas. Comparaciones de largo plazo con Chile y
Brasil permitirian confrontarlo.



