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En un contexto de frecuente invocacién de asimetrias entre los socios y en el
que existe una tendencia globalizante del comercio internacional, las
caracteristicas observadas sobre la posicidon y el dinamismo comercial de estos
cuatro paises resultan clave para determinar el futuro de la integracion

comercial en la region y particularmente el del MERCOSUR como proceso.
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Una inflacion de tipo “cultural”

Por Ernesto A. O’Connor’

El problema de la inflacion en la Argentina data de largas décadas, y el pais es
conocido en el mundo como un caso de estudio especifico, tanto a partir de la
persistente inflacién registrada desde la década de 1840 hasta la actualidad,

como por el proceso hiperinflacionario de 1989.

Hoy, una vez mas, como desde hace 60 afios, la Argentina se enfrenta a una
inflacion persistente. También a una carrera doélar paralelo vs ddlar oficial. Los
errores del pasado no han servido como aprendizaje, y se repiten una y otra

vez.

La percepcion de la inflaciéon por parte de los agentes econdmicos en

Argentina

¢Es tan negativa la inflacién para temerle tanto? Evidentemente, los argentinos -
por lo menos una buena mayoria- tienen una propensiéon a la inflacién, por ende

no la deben considerar negativa.

La inflacién tiene varias causas: monetarias, fiscales y estructurales. Pero si el
Banco Central convalida la inflacion, via mas emision monetaria y politicas
monetarias activas, el proceso se potencia. Ergo, el Banco Central, y los

gobiernos argentinos deben considerar a la inflacion algo positivo. ¢(Por qué?
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Porque permite financiar mas gasto publico, generar mas empleo publico,
potenciar el ciclo econdmico y sofiar con eternizar el ciclo politico propio.
Ademas, de paso, la inflacion licua la transparencia de los numeros del
presupuesto nacional y de los presupuestos provinciales y municipales, pero,

como no hay serios problemas de corrupcién, esto no es significativo.

La poblacion disfruta de la mayor liquidez derivada de la inflacion. Los salarios e
ingresos se indexan a la inflacion pasada, y el poder adquisitivo se mantiene. La
produccidon se enfrenta a mayores costos salariales y de insumos, pero sube los

precios.

De paso, el mark-up asegura cuasi rentas globalmente impensadas, dado que
fijan precios por lo general muy por encima de los internacionales. El crédito
bancario de consumo de mediano plazo disimula el proceso con plazos
generosos y tasas exorbitantes, pero permite a los consumidores mayor
felicidad. "Un poquito de inflacion es bueno", dijo una vez quien fue un muy

joven ministro de Economia argentino.

Asi, gobierno, consumidores y productores estan felices en el mundo
inflacionario argentino. Sobre todo en una sociedad y en una economia con
algunas tendencias politicas, sociales y culturales hacia el aislamiento y una
integracion limitada al mundo, salvo que sea para viajes a Miami o Punta del
Este. Estos viajes al exterior se incrementan en la historia argentina a medida
que el peso se aprecia y es mas accesible acceder a divisas baratas. jLa inflacion

nos permite viajar por el mundo!

La culpa es de la “ciencia lugubre”

Por algo la economia fue llamada la “ciencia lagubre”. Tanta felicidad "marca
registrada argentina” no podia durar tanto. Pero los ciclos de stop and go, el
rodrigazo, el fin de la tablita, la hiperinflacién, el fin de la convertibilidad y el
blue deben ser fruto de los golpes de mercado, las corporaciones o el
capitalismo global. Todos los anteriores al actual terminaron igual, con una

megadevaluacion.

¢Y el peso? Si dejoé de ser reserva de valor es porque sobran pesos en relacion
con las divisas, y valen menos. Pero por lo menos sirve para transacciones y

mantiene el consumo. Sin embargo, cuando la incertidumbre crece y el peso no
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vale, surgen los temores de que la historia argentina se repita en un plazo
desconocido. Acechan los mercados paralelos, el ahorro se fuga, la inversion
decrece, la produccion ve subir sus costos de manera insostenible, las ventas
internas dejan de crecer como antes y el desempleo productivo comienza a
crecer. Los exportadores tienen problemas para exportar y las importaciones se

vuelven muy caras. La inflacion se comié la competitividad.

El problema es que ya no queremos el peso y queremos ddlares. Pero ¢para qué
queremos doélares?, dijo un presidente hace 60 afios. ;Como salimos de ésta?

¢Sera como lo hizo siempre la Argentina en su historia?

El problema del path dependence

La cuestion del “path dependence” arroja alguna explicacién, o ninguna, seguin
como se mire. El path dependence es un concepto que explica como el conjunto
de decisiones que se enfrentan en cualquier circunstancia esta limitada por las
decisiones que se han tomado en el pasado, a pesar de las circunstancias

anteriores pueden no ser pertinentes.

En la economia el path dependence puede referirse a los resultados en un solo
momento en el tiempo, o para ejemplificar procesos de largo plazo. Por ejemplo,

una inflacién recurrente. En suma, la historia importa.

Inflacion en Argentina (1991-2013)
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Actualmente, el gasto publico consolidado es del 50% del PBI y es insostenible

su financiamiento, que se hace con creciente emisibn monetaria. Causas
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centrales del problema, se vea o no. La inflacion genera una sobrevaluacion de
los bienes y servicios no transables, especialmente el gasto publico, en

detrimento de los transables.

Estos desequilibrios impiden la reactivaciéon de la producciéon. ¢(Como corregir
tamafa distorsion de precios relativos? No solo la ciencia lugubre, sino también
la historia econémica argentina nos ensefian que, de no mediar una rapida
correccion de precios via politicas publicas adecuadas, la correcciéon se dara de la
manera menos deseada. Si eso ocurriera, posteriormente seria sefial de
madurez hacer los adecuados cambios institucionales, politicos y culturales para

evitar que la situacién se repita, por enésima vez, dentro de otros diez afos.
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El Sistema Financiero buscando los caminos para sostener

la rentabilidad

Por Rodrigo Benitez ®

El afio que se cierra se puede considerar como una etapa de transicion para los
bancos. Han debido adaptarse a nuevas normativas que han puesto el foco
sobre aspectos centrales de la operatoria: la regulaciéon de las comisiones a los
individuos y la obligatoriedad de canalizar una parte de sus depositos hacia

créditos de inversion productiva.

En ese marco, los bancos estan logrando cerrar el afio con un nivel de utilidades
similar al alcanzado en 2012, equivalente al 25% de su Patrimonio Neto. Esta
rentabilidad a la vista del Gobierno Nacional ha lucido como elevada y puede ser
un desencadenante de nuevas medidas para el afio proximo. El nombramiento
de la nueva conduccion del BCRA ha sido una sefal alentadora, ya que en cierta
medida aleja la posibilidad de mayores controles sobre las tasas, aunque lleva a
signarle altas probabilidades a la continuidad de las politicas tendientes a

garantizar créditos a baja tasa de interés para destinos especificos.
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