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Economiay gestion a 40
anos de la recuperacion
democratica
Presentacion del nimero

Por Rodolfo Pastore*

TransFormar es la primera revista académica editada por el Departamento de
Economia y Administraciéon (DEyA) de la Universidad Nacional de Quilmes (UNQ), a
través de su Unidad de Publicaciones.

En un sentido literal, transformar implica transmutar, cambiar de forma, de porte o de
costumbre de algo o alguien, incluyendo en su familia de adjetivos cambiar,
modificar, alterar, variar o convertir. En esa direccion, la Revista TransFormar
pretende constituirse en un espacio de didlogo, debate y propuestas en torno a
procesos de transformacion socioeconomica, productiva, tecnoldgica, de gestion y
organizaciéon. Esta concebida desde una impronta inter y trans/disciplinaria, asi
como desde un posicionamiento de defensa de la educacion superior y el
conocimiento como bien social y derecho universal, con la intencion a la vez de
contribuir a la transformacidon democratica y universitaria en clave de derechos
sociales, econémicos y culturales (DESC). Va de suyo que este posicionamiento
resulta antagdnico con tendencias hegemonicas que plantean la mercantilizacion de
la educacién superior y la privatizacién del conocimiento. Por el contrario, desde la
Revista como parte del DEyA, nos proponemos contribuir

a la formaciéon y debate académico de los DESC como derechos humanos
relacionados con las condiciones socioecondmicas basicas para una vida en
dignidad vy libertad, los cuales comprenden cuestiones clave como el derecho a la
educacion, el trabajo, la seguridad social, la salud, la alimentacion, el agua, la
vivienda, un ambiente adecuado y la cultura - Resolucién Consejo DEyA 016/2017,
p.17.

Es su construccién en comun, TransFormar fue en su origen un anhelo y un proyecto
de la comunidad universitaria de economia y administracion de la UNQ. Hoy es una
realidad compartida que muestra las capacidades de trabajo y articulacion de esta
comunidad, impulsada por una gestion universitaria participativa que busca
fomentar la trans/formacion educativa, la produccion académica de calidad y la
vinculacioén universitaria con las necesidades de la sociedad de la cual es parte. De
alli que la revista también se propone contribuir a la visualizacién de las acciones y



los resultados de los equipos de docencia, investigacion, extension, incubacion y
transferencia en los campos de conocimiento que le son propios.

En el caso especifico de éste primer numero, la convocatoria para presentar articulos
y notas a la revista fue realizada durante el segundo cuatrimestre del 2023, en el
marco de la conmemoracion por los 40 afios de la recuperacion democratica en
Argentina. De alli la tematica del Dossier sobre Economia y Democracia.

Puede decirse que desde su inicio la recuperaciéon democratica tenia por delante un
conjunto de desafios complejos, para poder avanzar simultdneamente en la
consolidacion institucional y en la reparacion de derechos gravemente avasallados
por la Ultima dictadura civico-militar (Pastore, 2014). Desde ya esa reparacion
necesitaba emprender el camino de memoria, verdad y justicia, como Unica
alternativa democratica éticamente valida ante la atrocidad y la violacion sistematica
de los derechos humanos del terrorismo de estado. Asimismo requeria avanzar en la
reparacién de derechos sociales y econdmicos severamente vulnerados por el
proyecto dictatorial de reordenamiento neoliberal regresivo de la sociedad. Una
expresion clara de esas aspiraciones de una democracia sustantiva simbolizd en
1983 el célebre pronunciamiento del primer presidente electo del periodo, “con la
democracia se come, se cura, se educa”’. Sin embargo, en estas cuatro décadas no
siempre esas aspiraciones democraticas de derechos pudieron cumplirse,
prefigurando en distintos momentos procesos de profunda insatisfaccion
democratica. Entre otras causales econodmicas, ello fue acicateado por graves
tensiones inflacionarias y sus afecciones en las condiciones de vida de gran parte de
la poblacién, que junto a otros elementos de tipo politico, simbdlico y socio-afectivos
anticiparon condiciones propicias para el surgimiento de nuevos procesos de
reordenamiento social regresivo y quita de derechos, pero en estos casos en
contextos de legalidad institucional de origen. Esos procesos regresivos surgidos de
dicha insatisfaccién, han ido de la mano de modelos econémicos de tinte neoliberal
afines a los impulsados por aquella dictadura, ocasionando, entre otras cuestiones
estructurales, distribucion regresiva del ingreso, caida del consumo y del mercado
interno; creciente transnacionalizacién y concentracion del poder econdmico;
regresién productiva e industrial (particularmente de PyMEs, pequefios productores y
cooperativas); des-financiamiento universitario y de la ciencia y la tecnologia;
apertura externa indiscriminada, valorizacion financiera y crecimiento del
endeudamiento publico exterior. Las consecuencias sociales y ambientales de todo
ello tienen efectos profundos en cuestiones clave como la mayor precarizacion
laboral y pérdida de puestos de trabajo con derecho, las crecientes desigualdades
sociales y territoriales, los procesos de degradacion socio-ambiental, el ataque a los
derechos de las mujeres y diversidades, asi como la embestida contra los derechos
basicos vinculados a la alimentacion, la educacion o la salud publica. Por todo ello
consideramos que no resulta redundante el ejercicio de la memoria histérica cuando
se trata de considerar las pavorosas consecuencias que ha tenido y tiene el
neoliberalismo sobre las condiciones de vida del conjunto de la sociedad y de los
derechos humanos, ya que como sosteniamos en otro momento de conmemoracion
democratica,



Remontarnos a los momentos previos permite también considerar que no estamos
exentos de la posibilidad de una regresién neoliberal con otros ropajes, mas teniendo
en cuenta el actual contexto de crisis global y los horizontes abiertos respecto de los
modelos en disputa, no sélo en nuestro pais sino también en el contexto
latinoamericano (Pastore, 2014:222).

Todavia podemos observar huellas de esos procesos en las realidades que vivimos y,
lamentablemente, en posibles proyecciones no deseadas del porvenir. Por ello es
que buscamos construir conocimiento y generar espacios de dialogo y reflexion con
la intencion de contribuir a ampliar derechos y democratizar el conocimiento y la
propia economia.

Presentacion del Dossier

En este caso, en el Dossier de Economia y Democracia del presente nimero se
encuentran 14 aportes para pensar esas vinculaciones desde diferentes abordajes,
de los cuales mas de la mitad corresponden a la seccion de Articulos del Dossier.

En el primer articulo, Juan Santarcangelo nos propone pensar las transformaciones
globales del capitalismo desde los debates del desarrollo econémico en América
Latina, en particular desde la ultima dictadura y las cuatro décadas posteriores en lo
que hace a la transformacion neoliberal y a los nuevos debates que surgen desde
principios del presente siglo.

Seguidamente Pablo Manzanelli aporta evidencias sobre uno de los
condicionamientos centrales de la economia argentina desde la post-dictadura, la
deuda publica externa. En particular su articulo analiza las caracteristicas de su
reestructuraciéon en la gestion gubernamental entre 2020-2023, exponiendo los
alcances y limitaciones para afrontar la crisis de la deuda que dejé previamente la
administracion de sesgo neoliberal entre 2016 y 2019. Sus principales conclusiones
indican que si bien se pospuso en el corto plazo sus vencimientos, no logré revertir la
insostenibilidad de la misma, ni por tanto sus severas restricciones vy
condicionamientos.

Ramiro Bertoni, Ricardo Boff, Jésica de Angelis y Héctor Bazque analizan el
surgimiento del Mercosur en el contexto de la vuelta a la democracia en la regién. En
particular en lo que hace a las similitudes regionales, pero también en las marcadas
diferencias entre Argentina y Brasil, tanto en los proyectos econémicos dictatoriales
(mas neoliberal en nuestro caso, mas desarrollista en Brasil), como en la
temporalidad inicial de la transicion democratica. A la luz de la construccion
democratica y de esas singularidades, el articulo busca identificar los desafios de la
regidn y de la integracién sudamericana en un nuevo escenario internacional.
Gustavo Lugones (Profesor Emérito de nuestra universidad) y Fabian Britto abordan
un tema central en la construccion democratica, el rol de las universidades como
agentes del desarrollo. Desde el reconocimiento de la educacion superior y el
conocimiento cientifico como derecho basico y bien publico, el articulo aporta a la
consideracion de la importancia de sumar a las misiones universitarias de docencia
e investigacion, la tercera misidén de cooperacion con la sociedad, vinculada por lo
general a la extension y la transferencia tecnolégica. Sin duda la tematica cobra aun



mas vigencia en la actualidad, dado los nuevos embates de las politicas neoliberales
de recorte y des-financiamiento al sistema publico universitario y cientifico-técnico.
Por su parte Miguel Lacabana presenta la consolidacién de una institucionalidad
ambiental en los cuarenta afios de recuperacion democratica, efectivizada en
instituciones, normativas y suscripcion de acuerdos internacionales en la materia, asi
como en una mayor conciencia ambiental y conformacion de organizaciones civiles
y académicas afines. Dicha institucionalidad y construcciones sociales también
estan en riesgo ante la desestructuracion gubernamental del area y las embestidas
de un discurso negador del cambio climatico y de los efectos de degradacion
socio-ambiental de modelos productivos extractivistas. El articulo considera en
particular, desde el paradigma de la justicia ambiental, los pasivos territoriales y
socio-ambientales en un municipio del sur del gran Buenos Aires.

Romina Amaya Guerrero, Alberta Bottini y Gabriela Guerrero presentan un recorrido
de los derechos conquistados por las mujeres y diversidades en las cuatro décadas
de democracia, asi como los desafios que se presentan a futuro. Nuevamente
también estan en extremo peligro y riesgo esas conquistas, ante la radicalizacion
gubernamental de un ideario miségino, homofdbico y racista. De cara a enfrentar ese
desafio, el articulo rescata que la conquista de derechos politicos, sociales,
econdmicos y relativos a la salud, se lograron por el protagonismo social de las
mujeres y diversidades, encarnado en la rebeldia y lucha de las madres de plaza de
mayo, en los masivos encuentros de mujeres, en las movilizaciones de los colectivos
LTGB+, en la marea verde del movimiento feminista, o en el accionar cotidiano de las
mujeres en sindicatos, comedores y organizaciones sociales.

Marian Lizurek y Daniel Garcia presentan un dialogo de enfoques y experiencias en
los procesos de democratizacion del turismo en escenarios de desarrollo territorial.
El mismo surge desde la practica académica impulsada desde la Incubadora de
“Turismo social y solidario de base comunitaria” y el Diploma de Extensién
Universitaria de “Turismo y Desarrollo socioecondmico territorial” de la UNQ.
Complementariamente en la misma tematica, pero en una seccion posterior, Marlene
Pedetti entrevista a Inés Albergucci para indagar los avances y desafios de la politica
publica vinculada al turismo con perspectiva de derecho.

Concluyendo la seccion de articulos del Dossier, Barbara Altschuler, Vanessa
Sciarretta, Florencia Isola, Gabriela Viviani y Graciela Borgna exponen resultados de
investigacion-accion realizados en vinculacion con los procesos de incubacion social
de circuitos socioecondmicos alimentarios. En particular, se presenta el estudio del
consumo organizado en dos experiencias de importancia acompafnadas por la UNQ
en diversas localidades de la region metropolitana de Buenos Aires: “Mercado
Territorial” y “Kolmena Oeste”. Este tipo de experiencias se vienen expandiendo en
las ultima décadas, se conforman desde idearios que conciben a la alimentacion
como un derecho, a la vez que construyen formas de vinculacién y redes
socioecondmicas que favorecen la democratizacién de los mercados, la transicion
agroecolégica y la soberania alimentaria, dinamizando las economias populares,
cooperativas y la agricultura familiar en los territorios.

Continuando con el Dossier, la siguiente seccion es de Comunicaciones y ensayos.



Un primer aporte lo realiza Juan Manuel Telechea sobre una cuestion fundamental
en estas décadas democraticas, la persistencia de la inflaciéon y su agravamiento en
la dltima década. El texto argumenta que la “memoria” inflacionaria de los actores
econémicos, en particular empresarios, genera un circulo vicioso de inflacién,
volatilidad econdmica, presiones devaluatorias y alto coeficiente de traspaso a
precio de las devaluaciones. Las condiciones de posibilidad que ese circulo vicioso
genera para las propuestas econdmicas regresivas son claras en la historia de estas
décadas, de igual manera que la estructura regresiva de redistribucion de ingresos
que dejan las mismas.

En una linea similar, Eugenio Montesino Galindo presenta una serie de reflexiones
vinculadas a la democracia y el rol del Estado en las relaciones econémicas y de
redistribucion. Su argumento no por conocido deja de ser sumamente necesario en
los tiempos que corren, sosteniendo que no existe tal autorregulaciéon de mercado.
Por el contrario, las asimetrias de poder econémico y la desigualdad atentan contra
la misma democracia. Ademas sus efectos son sumamente perjudiciales en
términos de dinamica de la demanda efectiva, en lo que hace al consumo y la
inversion, asi como también en una redistribucién regresiva del ingreso. De alli que el
texto argumenta que no hay desarrollo sin un Estado competente y democratico.
Concluyendo esta seccion del Dossier, Emiliano Recalde presenta un trabajo que da
cuenta de la implementacion de un programa publico provincial de habitat populary
gestion integral de residuos en una localidad del Conurbano bonaerense en los
ultimos afos. El texto ubica dicha cuestion en el contexto de expansion, desde hace
dos décadas, de los sujetos y colectivos vinculados a la recoleccién y recuperacion
de residuos como actividad laboral de la economia popular, como son las y los
carreros y cartoneros. Ello se vincula también con el desarrollo organizativo del
sector y con politicas publicas orientadas a la inclusién integral, a los derechos
sociales y al fortalecimiento econémico de estas practicas, en procesos tendientes
al cuidado ambiental, la separacién en origen y la economia circular desde la
organizacién cooperativa o comunitaria.

Finalmente, en la seccion Entrevistas del Dossier, ademas de la ya adelantada, se
destacan dos entrevistas en que participan personas clave en la construccion
académica del DEyA. Cintia Russo (Profesora Honoraria) entrevista, por una parte, a
Carlos Fidel y, por otra, a Fernando Porta, ambos Profesores Consulto de la UNQ.
Dichas entrevistas, de lectura fluida y tono por momento mas intimista, permiten
recorrer desde las trayectorias vitales y académicas de dos de los principales
referentes de nuestro Departamento, sus formaciones de grado en economia politica
previo a la dictadura, el clima de época en el debate econémico, la persecucién y
exilio que sufrieron en ese contexto, el reconocimiento a sus principales mentores
como economistas, el retorno del exilio con la apertura democratica, sus
contribuciones profesionales y al campo econdmico heterodoxo y, en particular, sus
aportes a la conformacion de equipos e iniciativas académicas muy reconocidas de
nuestra universidad.

Cierre del nimero: miscelanea y reseia bibliografica



En el segundo apartado de la Revista, se publican tres articulos y un ensayo sobre
asuntos relevantes de la agenda socioecondmica actual, asi como una resefa
bibliografica.

En primer lugar, Daniel Fihman considera un fendmeno emergente en las dinamicas
laborales contemporaneas: el panorama del teletrabajo en la Argentina y su
expansion desde la pandemia hasta el presente. El abordaje se realiza en base a
estadisticas oficiales asi como al analisis de convenios colectivos. En base a ello, el
trabajo también presenta inquietudes de interés para considerar su desarrollo futuro.
A continuacion German Leva analiza la vinculacion de la cuarta revolucion industrial
y las tecnologias de la industria 4.0, con el desarrollo urbano y los nuevos desafios
que enfrentan las ciudades para actuar en ese contexto.

Luis Alberto Griinewald y Mariano Calgaro también relacionan los planteos
vinculados con las “ciudades inteligentes” en su vinculacién con la actividad turistica,
promoviendo la reflexién hacia nuevos paradigmas de destinos accesibles, seguros e
inteligentes, asi como el uso de herramientas y tecnologias digitales, por ejemplo
vinculadas a la georeferenciacion y al marketing online para los organismos y
oficinas locales en la tematica.

Por su parte German Herrera Bartis presenta un ensayo que analiza las normativas
de los ultimos afios en el sector del cannabis medicinal, vinculdndolo con los
resultados de una amplia cantidad de entrevistas en profundidad que realiz6 a
referentes clave del sector. Su principal hipotesis se refiere a las limitaciones e
inconsistencias de ese marco normativo, para promover el desarrollo productivo del
sector y para atender el acceso a la salud de los destinatarios de dichos derivados
terapéuticos.

Por ultimo, Guillermina Mendy resefia un material didactico universitario de reciente
publicacion, la cartilla “Grupos, organizaciones y equipos de trabajo”.
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La inflacion también tiene
memoria

Juan Manuel Telechea*

Se cumplen 40 afios del retorno de la democracia, sin duda algo para celebrar. Con
motivo de este aniversario, y aprovechando el eje propuesto para esta convocatoria,
me gustaria entrelazar dos conceptos rara vez vinculados: la memoria y la inflacion.
Como trataré de (de)mostrar a continuacion, la excepcionalidad del caso argentino
en materia inflacionaria y la dificultad para solucionar este problema se explican

principalmente por la “memoria” que tiene este proceso.

La excepcionalidad argentina

Si examinamos desde 2010 en adelante, hubo solo dos paises en el mundo que
durante todos los afos presentaron una inflacion anual superior al 20%: Argentina y
Venezuela. No obstante, eso no significa que sean los casos mas criticos. Por
ejemplo, Libano —que en 2010 tenia una inflacion del 4%— tuvo una crisis econémica
en 2019 (con corralito incluido) que llevé a que la inflacién fuera del 155% en 2021;
Sudan presentd una escalada inflacionaria practicamente ininterrumpida, que pasé
del 11% en 2010 al 383% en 2021; Zimbabue, cuya inflacién habia sido practicamente
nula en toda la década, fue afectada por una sequia histérica que hizo que la
inflacién superara el 550% en 2020.

Lo que distingue a la Argentina de estos paises es que aca no se observé ninguna
catastrofe econdmica, politica o climatica. Dicho de otra manera, la gran diferencia
es que en nuestro caso la inflacién es un problema persistente que, para peor, se va
agravando con el correr del tiempo.

Y lo que es mas llamativo de todo es que a lo largo de toda esta década la inflacion
—como problema— practicamente desaparecié en todo el mundo. Recién ahora, con

el impacto que tuvo el covid-19 en las cadenas globales de suministros, combinado



con el aumento en los precios de la energia y los alimentos que provoco la guerra
entre Rusia y Ucrania, la inflacién volvié a aparecer como una potencial amenaza,
aunque todavia lejos de ser algo grave y con valores lejisimos de los que muestra
nuestra economia. Como para tener una referencia, en Estados Unidos paso6 del 1,8%
anual en 2019 al 8,1% en 2022, en Alemania del 1,3 al 8,5%, en Brasil del 3,7 al 9,4% y
en Chile del 2,3 al 11,6%. En Argentina, el ultimo dato de la inflacion mensual
(septiembre del 2023) fue del 12,7%. Por si no quedd claro, esto significa que
Argentina tuvo en un mes mas inflacién que todos los paises mencionados a lo largo
de todo un ano.

¢Por qué sucedi6é esto? Seguramente la primera respuesta que se nos venga a la
cabeza es por una mala gestion. De acuerdo, no hay duda. ;Pero alcanza con eso
para explicar por qué fuimos uno de los pocos paises con este problema? ;Todo el
resto del mundo hizo bien las cosas y nosotros no?

Por lo general, no me resulta adecuada la categoria “excepcional” para clasificar el
comportamiento de las distintas variables de la economia argentina, porque muchas
veces se lo cataloga de esta manera cuando, en realidad, los datos muestran algo
distinto. Pero para la inflacién argentina parece una categoria apropiada.

Si tomamos los 93 paises con lo que contamos con datos para la evolucién de los
precios desde 1970 a la fecha y utilizamos como corte una inflacion anual del 20%,
vemos que Argentina lidera el ranking: es el pais que mas anos convivié con una
inflacion anual igual o superior al 20%." Esto sucedié en 37 de los ultimos 53 afios, es
decir, exactamente el 70% del tiempo. Tenemos un problema crénico. Evidentemente
tiene que haber algo mas —aparte de la mala gestion— que explique este problema

recurrente.

En el ranking le siguen la Republica Democratica del Congo y Sudan (32 afios), Turquia (29), Uruguay (25)
y Ghana (24). Dada la cercania, es dable aclarar que en la actualidad no hay similitud con el caso uruguayo,
ya que no presenta una inflacion superior al 20% desde 1998. Por otro lado, para Venezuela solo hay datos a
partir de 1980, pero durante ese periodo convivié con una inflacion elevada el 74% del tiempo, superando a
la Argentina.



La memoria de la inflacién

Ahi aparece este componente, que podriamos definirlo como la capacidad que tiene
un proceso, en un momento dado, de conservar ciertas caracteristicas a pesar de
que las causas que lo originaron ya no se encuentran presentes en ese momento.
Asi, el comportamiento de dicho fenédmeno no puede ser explicado solo por las
circunstancias actuales, sino por todo el proceso acumulado en el tiempo.

En términos mas técnicos, lo que estamos diciendo es que la inflaciéon es un proceso
“no reversible”, es decir, que al ser sometido a las circunstancias inversas que
explican su comportamiento actual, el proceso no regresa a su estado anterior.

Para que se entienda, pensemos en una persona que se levanta con dolor de
garganta y tos. En condiciones normales, el diagndstico seria un resfrio, con lo cual,
se toma una pastilla y a los pocos dias se le va. Eso seria un proceso reversible.
iPero qué pasaria si la persona fuese fumadora desde hace 10 afios?
Evidentemente, con la pastilla los sintomas no desaparecerian. El hecho de haber
fumado por muchos afios dafnd sus pulmones de manera irreversible. Esto, a su vez
implica que el diagnéstico (y el medicamento) deberia ser otro.

Como se puede apreciar en el grafico a continuacién, la inflaciéon argentina se puede
pensar precisamente como un proceso no reversible. Cada salto inflacionario lleva a
un punto final que es siempre mas elevado que el inicial. Esto se explica porque
durante el transcurso del ciclo hubo algo que se modificé, provocando que no se

pueda volver al mismo punto de origen.



Gréfico 1. Inflacién argentina (en % anual)
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Fuente: elaboracion propia basada en INDEC y el Instituto de Trabajo y Economia (ITE).

Como veremos en detalle a continuacion, lo que sucede es que, al convivir con un
entorno inflacionario por mucho tiempo, las empresas se adaptan al mismo, van
aprendiendo de sus errores y asi van modificando su comportamiento. Y esos
cambios en el comportamiento agravan todavia mas el problema. En otras palabras,
no solo estamos en presencia de un circulo vicioso, sino de un circulo que se hace

cada vez mas vicioso (y, por ende, mas dificil de combatir).

La estabilidad genera estabilidad

Una buena manera de entender mejor lo anterior es arrancar explicando el caso
contrario, que es mas sencillo e intuitivo.

A grandes rasgos, las empresas fijan sus precios teniendo en cuenta sus costos y los
precios de la competencia. Pero para hacer esto, no solo tienen en cuenta su
situacion actual (y la de la competencia), sino que también deben tener una
estimacion de lo que creen que va a suceder en el futuro. Cuanto mas precisa sea

dicha proyeccién, mejor va a ser su desempefio.



Veamos un ejemplo. Imaginemos que en un producto solo hay dos empresas que lo
fabrican (las llamaremos 1 y 2). Ambas venden al mismo precio y tienen la misma
participacion del mercado. En un determinado momento, los costos se incrementan
de manera subita, provocado por algun evento inesperado (lo que en economia
denominamos un shock). El punto mds relevante acd para cualquier empresa es
poder determinar de la manera mas precisa posible su duracién, dado que en funcién
de eso va a decidir si le conviene aumentar los precios o no.

Supongamos que la empresa 1 estima —incorrectamente— que el shock va a tener un
impacto duradero, asi que decide incrementar su precio en linea con el aumento de
costos (de modo de mantener su margen de ganancia constante). En cambio, la
empresa 2 prevé que duraréa muy poco, y por lo tanto decide mantener el precio
inalterado (es decir, absorbe la suba de costos por medio de una reduccién de su
margen de ganancia). ;Por qué hace esto?

El hecho de mantener el precio lleva a que el producto de la empresa 2 sea ahora
mas barato, lo que aumenta sus ventas a costa de la 1. Ademas, eso podria derivar
en una rentabilidad mayor (la condicién para que eso suceda es que el aumento de
las ventas compense el menor margen de ganancia obtenido por cada unidad
vendida).

Pero, aun si eso no sucediera, el hecho de mantener el precio tiene otro beneficio
para la empresa 1. Porque a los pocos meses, cuando el shock se disipe, la empresa
2 volvera a acomodar su precio, haciendo que ambos vuelvan a ser idénticos. Pero,
nada asegura que las ventas de las empresas vuelvan a ser las mismas de antes. Es
probable que algunas de las personas que pasaron a comprarle a la empresa 2 se
den cuenta de que ese producto es mejor o hay algo que les gusté mas. De ser asi, la
empresa 1 perderia clientes de manera permanente frente a la empresa 2. Dicho de
otra manera, la desaparicion del shock transitorio no hizo que la situacién volviera a
ser la original.

Este ejemplo —ademas de reflejar un proceso no reversible— muestra lo importante
que es para las empresas realizar estimaciones lo mas precisas posibles. El tema es

que la informacién es costosa, y no todas las empresas pueden darse el lujo de



pagarle a una consultora econémica o tener un area que se dedique exclusivamente
al analisis economico.

La combinacion de estos dos elementos (el hecho de que sea costoso para las
empresas recabar la informacién necesaria para estimar correctamente y que sea
importante lo que hace el resto) nos lleva al Banco Central, porque esta institucion
—al ser la encargada de controlar la inflacion— se vuelve una referencia automatica (y
gratuita) para las empresas.

Claro que, para que eso suceda, el Banco Central tiene que hacer bien su tarea. Lo
mas interesante de todo esto es que, si asi lo hiciera, se produciria un proceso
virtuoso donde, a medida que las empresas ven que la autoridad monetaria estima
una inflacion y cumple, cada vez prestan mas atencidn a lo que diga y usan dicha
proyeccion como su propia referencia. La propia estabilidad de la economia genera
mas estabilidad. Hay amplia evidencia empirica que muestra que el uso de metas

creibles contribuye al anclaje de las expectativas.?

2

Véanse, por ejemplo, Bernanke, Laubach, Mishkin y Posen (1999); Johnson (2002); Gurkaynak, Levin y
Swanson (2010); Carriere-Swallow, Gruss, Magud y Valencia (2021).



Grafico 2. Efecto retroalimentador de las expectativas
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Esto es lo que, en 2005, Mervyn King —el presidente del Banco Central de Inglaterra—
denomind la teoria "maradoniana” de la inflacion, haciendo alusién al mejor gol de la
historia de todos los mundiales. En uno de sus discursos lo explicé de manera muy
clara: “Maradona corrié 55 metros desde atras de mitad de cancha, gambeteando a
cinco jugadores antes de meter el gol. Sin embargo, lo verdaderamente destacable
es que Maradona corrié practicamente en linea recta. ;COmo se puede superar a
cinco jugadores corriendo en linea recta? La respuesta es que los defensores
ingleses reaccionaron a lo que esperaban que hiciera Maradona”. Entonces, como
los jugadores esperaban que los gambeteara moviéndose hacia la izquierda o hacia
la derecha, Diego pudo seguir derecho.

Segun King, esta misma ldgica aplica a la politica monetaria. Las empresas
reaccionan a lo que esperan que haga el Banco Central. Asi, en determinados
momentos, pueden influir en la dinamica economica solo a través de la

comunicacion, sin tener que hacer grandes cambios en la politica monetaria.



La inestabilidad engendra inestabilidad

¢Pero qué sucede cuando el Banco Central no hace bien su tarea y la inflacién no
solo es elevada sino ademdas muy volatil? El gran problema aca es que las empresas
no tienen una referencia clara respecto de lo que va a suceder con los precios. En
particular, no van a poder estimar correctamente si los shocks que las afectan son
transitorios o permanentes. Por tales motivos, su mejor decision va a ser siempre la
de trasladar a los precios cualquier tipo de shock que aumente sus costos (sean
transitorios o permanentes), generando un sesgo al alza.

Todo lo anterior sirve para entender lo que se conoce como el grado de “anclaje” de
las expectativas, es decir, qué tanto responden esas expectativas ante cuestiones
transitorias 0 aumentos repentinos de la inflacion. Y esto se puede medir, justamente
a partir del analisis de los prondsticos que realizan las consultoras en los distintos
paises, algo que hizo recientemente en uno de sus trabajos académicos el FMI
(2018).

Para esto, miden el desvio de las proyecciones respecto de la meta fijada por las
autoridades gubernamentales de los paises emergentes y la dispersion entre las
distintas estimaciones de las consultoras como referencia para examinar el grado de
anclaje de las previsiones. En ambos casos, cuanto mas pequeio es el

desvio/dispersion, mejor ancladas se encuentran las expectativas.



Grafico 3. Grado de anclaje de las expectativas para paises emergentes

seleccionados
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Fuente: FMI (2018).

Como habran notado rapidamente, Argentina es —por lejos— el pais con el mayor
desvio y dispersion. ;Por qué sucede esto? Por lo que mencionamos antes, es el
Unico pais que presenta una inflacion elevada y muy volatil (Turquia, quizas, se
podria sumar como otro ejemplo). Ademas, hay que tener en cuenta que la medicién
se realiz6 para el periodo 2004-2017, con lo cual la manipulaciéon de los datos del
Indec seguramente también contribuy6 a este fendmeno.

¢Y por qué es importante que las expectativas estén ancladas? Porque, como
dijimos, si las expectativas no se encuentran bien ancladas eso lleva a que las
empresas respondan mas rapido y con mayor virulencia ante cualquier evento
transitorio que pueda afectar los precios. Esto significa que dos economias que se
ven afectadas exactamente por el mismo shock externo van a mostrar diferentes
respuestas en materia de precios: en el pais con expectativas ancladas, el
incremento en los precios va a ser menor que en el pais donde esto no se observa.
En el trabajo citado, el FMI analiza esto mismo para el caso del tapering, un shock

que tuvo lugar en mayo de 2013 cuando el Banco Central de Estados Unidos anuncié



la reversidn de su politica monetaria, lo que derivd en un aumento de la prima de
riesgo en los paises emergentes y una fuerte salida de capitales de estos. A partir de
eso, separd a los paises en dos grupos (anclados y menos anclados) y analizé lo que
sucedié con los precios, el tipo de cambio, el PIB y la tasa de interés (como variable
de referencia para la politica monetaria) en los meses siguientes al shock, de modo
de contrastar los resultados.

Lo que se desprende de los graficos a continuacién es que, a pesar de que en los
paises con expectativas ancladas se observé un aumento similar tanto del tipo de
cambio como de la tasa de politica monetaria respecto de aquellos con las
expectativas desancladas (los dos graficos superiores), en estos ultimos el impacto
en la inflacién y en la tasa de crecimiento fue claramente superior, confirmando el

sesgo al alza que analizamos en la seccion anterior.



Grafico 4. Impacto del tapering en paises emergentes seleccionados
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Fuente: FMI (2018).

De todos los posibles shocks que pueden incrementar los costos, hay uno en
particular que es muy recurrente en la economia argentina: la devaluacion del tipo de
cambio. Al combinar esto con los resultados del trabajo del FMI que analizamos
recién obtenemos una explicacion mas acabada para entender la tendencia alcista
de la inflacién en Argentina. Las devaluaciones provocan aumentos bruscos de
precios, que se traducen en un contexto de mayor volatilidad e incertidumbre. Eso, a
su vez, lleva a que se desanclen las expectativas de las empresas, provocando que

trasladen con mayor fuerza cualquier aumento de los costos.



Dossier. Economia y Democracia

Como habran advertido, esto genera un circulo vicioso, dado que cada devaluacién
provoca un incremento cada vez mayor en la inflacion debido al creciente traslado de
esta a los precios por parte de las empresas. La inestabilidad engendra mas

inestabilidad.

Grafico 5. Efecto retroalimentador del traslado a los precios

Aumenta (mas) Aumenta (mas) la

. ., volatilidad
la inflacion
) Aumenta el coeficiente
Se d.evalua el del traslado de |la
tipo de devaluacién a los precios
cambio

Son numerosos los estudios empiricos que encuentran que el coeficiente de
traspaso de la devaluacién a los precios (también conocido como pass through, en
inglés) depende de manera positiva del nivel y la volatilidad de la inflacién, es decir,
que se incrementa a medida que la inflacion es mas elevada y mas volatil 2

Al comparar con la region, donde en las ultimas décadas la inflacién se mantuvo baja
y estable, lo que deberia observarse es que dicho coeficiente es mas elevado para
Argentina que para el resto de los paises. Esto es precisamente lo que encuentra un

trabajo del BCRA (2020). Como se advierte alli, dicho coeficiente es mucho mas alto

3 Véanse, por ejemplo, los trabajos de Gagnon e Ihrig (2004); Choudhri y Hakura (2006); Aguirre y Gonzalez

Padilla (2019); o Carriére-Swallow, Gruss, Magud y Valencia (2021).
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que el de los otros paises latinoamericanos: tres veces mayor que el de Bolivia (el
segundo pais con mayor coeficiente de traspaso entre los analizados), y mas de
cinco veces mas elevado que el de Chile (el tercer pais con mayor coeficiente de
traspaso de los analizados). Por otra parte, en el trabajo también encuentran que el
efecto de un shock cambiario sobre la inflaciéon es mas duradero. En todos los paises
de la muestra, el coeficiente practicamente se estabiliza como maximo en el octavo

mes, mientras que en Argentina sigue aumentando aun después de doce meses.

Conclusiones

Lo que se desprende del analisis anterior es que para explicar los rasgos
caracteristicos de la inflacién argentina (su persistencia, sumada al hecho de que
presente una tendencia alcista) hay que incorporar un elemento adicional a los
argumentos tipicos que se encuentran en todos los manuales de economia.

Aqui aparece la memoria de la inflacién, entendida como la capacidad de las
empresas de ir adaptandose al entorno inflacionario. Esto lo transforma en un
proceso no reversible, donde el comportamiento de dicho fendmeno no puede ser
explicado solo por las circunstancias actuales, sino por todo el proceso acumulado
en el tiempo.

Asi, una inflacién elevada, junto con una mayor volatilidad, llevan a que las empresas
se vuelvan (cada vez mds) sensibles a la hora de trasladar los aumentos del tipo de
cambio a los precios, generando un efecto que se retroalimenta a si mismo.

Como pueden apreciar, este tipo de comportamientos (que son completamente
racionales desde el punto de vista individual) acrecientan el problema, dado que le
imprimen una presién adicional al tipo de cambio y a los precios. Asi, a medida que
transcurre el tiempo, el proceso inflacionario no solo se consolida, sino que va
mutando.

Y esto es lo que lo hace tan dificil de combatir porque, para solucionarlo, no alcanza
con aplicar politicas contractivas durante un breve periodo de tiempo, como si fuera

un brote inflacionario. Esto no funciona porque no corrige dichas mutaciones que, asi



como tardaron varios afios en gestarse, necesitan un tiempo similar para ser
desaprendidas.

Por ende, solucionar este problema va a llevar muchos anos. Porque no es solo
lograr que la inflacién se reduzca hasta un nivel “normal” (es decir, aquel donde deja
de ser un problema para la economia), sino evitar, por varios afios, que vuelva a
incrementarse, ya que rapidamente se (re)activaria la memoria del proceso,
revirtiendo a foja cero todo el trabajo logrado. Asi como hace 40 afios dijimos nunca

mas a las dictaduras, ahora es momento de decir nunca mas a la inflacion.
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