¢Es mas intervencion del Estado una solucién adecuada para lidiar con la

crisis internacional?

Por Juan Fco. Ramos Mejia (h)*

“Necessity is the plea for every infringement of human
freedom. It is the argument of tyrants; it is the creed of

slaves.” - William Pitt?
l.- Introduccion

En el mes de septiembre de 2008, siguiendo dos afios de fuerte deterioro en el precio de los
inmuebles, la dréstica caida del mercado inmobiliario de los EEUU se pronunci6 ain mas
contagiando al resto de la economia. A esta crisis se la denomind sub-prime y su nombre
proviene del hecho de que los créditos hipotecarios otorgados para adquirir viviendas se
otorgaban a una tasa de interés inferior a la de los clientes de primera linea (prime interest

rate) debido al interés estatal en alentar la adquisicion de la vivienda propia.

Dicho interés se vio reflejado también en una serie de normas y regulaciones que obligaban
a los bancos a otorgar dichos préstamos hipotecarios de manera indiscriminada y sin
garantias suficientes a fin de garantizar el derecho a la vivienda de los menos favorecidos,
como la Equal Opportunity Credit Act, o con ayuda oficial como en el caso de los bancos

hipotecarios Freddie Mac y Fanny Mae.

Existen muchas explicaciones respecto de las causas que determinaron el estallido de la
“burbuja” inmobiliaria que incluyen no solamente causas econdémicas y financieras sino
también sociolégicas y psicoldgicas, explicaciones que cargan las tintas sobre la excesiva

especulacion, la corrupcién corporativa, la falta de regulacion, la avaricia de los inversores
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y los defectos de los instrumentos financieros. Todas las soluciones parecen reclamar mas

Estado y més intervencion de los gobiernos.

¢ Es este el camino adecuado? Para ello resulta necesario primero saber si el diagnéstico es
el correcto. A continuacién se analizaran las causas de la crisis y el rol de algunos de los
principales sospechosos para luego concentrarnos en los remedios aplicados y sus posibles

efectos sobre el desarrollo econémico en el mediano y largo plazo.

I1.- La gestion monetaria de la FED

A partir del afio 2001 la Reserva Federal de los EEUU (“FED”) bajé sustancialmente la
tasa de interés de referencia -esto es, la tasa a la que la Fed presta a los bancos- con la
intencidn de estimular la economia frente a una contraccién que se avecinaba, en parte por
el atentado a las Torres Gemelas. Dicha tasa de interés fue durante el periodo 2001-2008

cercana al 1%.

Esto significa que todos los proyectos de inversion que a una tasa del 4% o 5% no
resultaban rentables porque resultaba mas atractivo ahorrar en el banco, ahora se tornaron
apetecibles. De acuerdo con el clasico analisis keynesiano aparentemente implementado
por la FED, bajar la tasa de interés estimula la inversion. Alcanza ahora tan solo con que el

retorno sea superior al 1% para considerarlo atractivo.

Del mismo modo, la mayor oferta crediticia de la FED provoco un exceso de liquidez en
los bancos comerciales alentando a los mismos a prestar este excedente. La consecuencia
natural fue que muchas personas que antes no podian acceder al crédito pudieran hacerlo
ahora que las tasas eran menores. Asi, comenzaron los préstamos a personas con un

grading crediticio menor.



I11.- Los efectos de la expansion monetaria y el comienzo de la crisis

Como es sabido, el crédito que la FED otorga a la banca no proviene de los impuestos (lo
que hubiera implicado solamente una transferencia de recursos de un sector a otro) sino que
se trata de mayor oferta monetaria. El problema es que mayor oferta monetaria no significa

necesariamente que hay mas crédito disponible.

La oferta crediticia adicional resulto ser un espejismo. Como bien sabemos los argentinos, a
medida que el excedente monetario circula, ello se traslada en el mediano plazo a los

precios en la forma de inflacion.

A medida que la inflacion avanzo, fue deteriorando el poder adquisitivo del salario. Nuestra
larga experiencia inflacionaria nos ensefié que mientras que los precios suben por ascensor,
los salarios suben por escalera. Los deudores hipotecarios que habian pactado sus pagos en
cuotas atadas a una tasa variable vieron subir la tasa de interés estrepitosamente a la par de
la inflacion. Quienes debian una cuota a tasa fija también se vieron perjudicados. El
empleado con un salario de USD 5.000, que antes disponia de un excedente de USD 1.000
para pagar su cuota hipotecaria, se encontré repentinamente con que los USD 5.000 no le
alcanzaban para vivir, menos para pagar la cuota hipotecaria. El resultado fue el

incumplimiento en los pagos.

Pero, ¢como es que el default de las hipotecas se traslado al resto de la economia?

V.- El papel de los instrumentos financieros

Mucho se ha dicho acerca de cdmo los instrumentos financieros también favorecieron la
expansion crediticia haciendo de palanca (leverage) para las instituciones financieras. Y, el
principal sospechoso es la securitizacion de los activos hipotecarios que en nuestro pais se
instrumenta bajo la forma de un fideicomiso financiero de letras hipotecarias. Pero, ¢en qué

consiste este instrumento y como pudo contribuir al endeudamiento excesivo?



La titularizacion o securitizacion de activos hipotecarios consiste en la conversion de un
paquete de hipotecas en titulos valores (letras hipotecarias) representativos de una cuota-
parte de ese paquete. Este mecanismo financiero permitié a los bancos que otorgaban
créditos hipotecarios efectivizar el préstamo e inmediatamente después salir a vender el
paquete de hipotecas en pequefias porciones entre el publico inversor, recuperando

inmediatamente el capital.

Ciertamente, este mecanismo permite incrementar exponencialmente la oferta de crédito.
Pero, la gran diferencia con la expansion monetaria es que esta oferta de crédito es genuina
y no un espejismo inflacionario. Detras de las letras hipotecarias hay inversores de carne y

hueso que hundieron su capital en dichas inversiones.

El efecto de los titulos hipotecarios fue, entonces el de distribuir la pérdida provocada por
el default hipotecario entre miles de pequefios inversores que canalizaban sus ahorros a
través de los bancos de inversion. Sin dichos instrumentos, los bancos comerciales hubieran
asumido el 100% del riesgo. Es cierto que hubieran prestado menos sin esta posibilidad de
acceder al crédito publico. Pero, como hemos visto, el problema no fue el genuino crédito
publico sino la mala sefial emitida por la FED por medio de la baja artificial en la tasa de

interés. El endeudamiento excesivo es solo el sintoma, no la causa de la enfermedad actual.

V.- El rol de los fondos de inversion

Apenas comenzada la crisis, muchos analistas consideraban que se trataba de una crisis
financiera sin mayores consecuencias sobre la economia real. Lamentablemente, estuvieron
equivocados. Esta vez no se trataba de un panico bancario que podia manejarse salvando a
los bancos con préstamos millonarios y garantia estatal de los depositos. EI cancer era real:
No solamente los inversores sofisticados sino también una gran parte de la clase media
estadounidense, guiados por sefiales equivocadas, habian dilapidado su capital prestando a

incobrables.



Sin instrumentos financieros, el default hipotecario hubiera afectado inmediatamente la
solvencia de los bancos comerciales que otorgaron los préstamos hipotecarios. Pero, como
vimos, los bancos tomaron un seguro de riesgo mediante la emision de letras hipotecarias
que compraron los fondos de inversion. Los malos resultados pronto incitaron a los
inversores a retirar anticipadamente su capital. Por consiguiente, dichos fondos tuvieron
que cancelar repentinamente sus posiciones y vender activos para hacerse de liquidez. El
resultado fue una dréstica caida en el precio de las acciones, titulos de deuda y commodities

en que dichos fondos tenian su capital invertido.

¢Eran ficticios esos precios? No, las inversiones de los fondos eran genuinas. Los precios
crecientes en USD de los activos, acciones y commodities simplemente reflejaban la
pérdida de valor del délar en un mundo inflacionario. ¢Por qué se desplomaron, entonces?

¢Por qué no hubo compradores hasta que los precios se hundieron?

V1.- La restriccién crediticia

Si bien el capital de los fondos de inversion era genuino, sus inversiones en el mercado
hipotecario fueron equivocadas. Los inversores descubrieron entonces que tenian menos
capital del que reflejaban sus cuentas individuales. De este modo, cuando quisieron retirar
su capital para ir a activos reales como acciones 0 commodities se encontraron con gue no
tenian dinero. Ese dinero habia sido transferido a los deudores hipotecarios, quienes ya lo

habian consumido.

Ahora bien, si solamente se hubiera tratado de un cambio de manos, eso no deberia haber
tenido efectos sobre la demanda agregada. El problema es que los titulos valores —letras
hipotecarias por ej.-se pueden utilizar como garantia (collateral) de otros préstamos. Un
fondo de inversiéon que recibe un capital de USD 100 puede apalancarse comprando un
paquete de hipotecas y luego obteniendo un crédito garantizado con dicho paquete por un
monto adicional. De esta forma, un fondo que recibe un capital de USD 100 podria llegar a
invertir mas que USD 100 multiplicando la oferta monetaria del mismo modo en que lo

hacen los bancos comerciales tradicionales.



Cuando estos fondos se vieron en problemas, la oferta monetaria creada privadamente se
evapord y para empeorar las cosas trasladd el problema a los bancos comerciales que
habian prestado contra los titulos valores. Al ver derretidas sus reservas, que no estaban
100% en efectivo sino que incluian acciones, bonos, certificados de participacion y otros
activos, los bancos comerciales restringieron el crédito y con eso frenaron el multiplicador
bancario. Siendo el dinero un bien fungible, los bancos saben que de cada USD 100 que
tienen depositados usualmente no se retira mas que una fraccion de esa cantidad, digamos,
USD 40. Por lo tanto, manteniendo una reserva fraccionaria de USD 40, un banco podria
reflejar en la cuenta de un depositante USD 100 y solamente tener USD 40, pudiendo
utilizar USD 60 a su gusto. Esta oferta monetaria adicional de USD 60 se conoce como
multiplicador bancario. Frente a la crisis y el peligro —bastante real- de enfrentar una
corrida que los llevaria a la bancarrota los bancos comerciales incrementaron sus reservas
en perjuicio del multiplicador bancario. De alli, la restriccion crediticia (credit crunch) que

ha caracterizado la crisis actual.

El panico no prospera sin una razéon de fondo (fundamental) que lo avale. Una reserva del
100% de los depdsitos hace inviable una corrida. En este caso, el pénico tenia un
fundamento real. La cadena de pagos se habia roto y nadie podia asegurar que los cheques
tuvieran fondos o las tarjetas de crédito fueran pagadas. La drastica reduccion en la oferta
monetaria privada dispar0 la tasa de interés y dejé al mundo ante el escenario de una
terrible deflacién. Es decir, un escenario de ajuste de la menor oferta de dinero via

reduccion de precios.

Paradojicamente, la expansion monetaria inicial produjo un boom inflacionario y termino
en una terrible contraccion monetaria con un ajuste via deflacion. Solamente una restriccion
de la oferta monetaria puede explicar la apreciacion del délar y la caida de los precios de

todos los bienes y servicios.

VI1.- Las lecciones de la gran depresion



A raiz de la gran depresion John Maynard Keynes escribio su Teoria General de la
Ocupacion, el Crédito y el Dinero. En dicho libro desarrolla su tesis de que los salarios son
inflexibles a la baja. Por eso, el primer efecto de la deflacion es la desocupacion. Pero, no
solo los salarios son inflexibles a baja. Muchas empresas se comprometieron en contratos a
los precios precrisis, que en un escenario de menor oferta de dinero implican una pérdida
considerable. Y, eso reaviva el circulo vicioso causando mas desempleo y peores

perspectivas.

Para Keynes, la expansion monetaria estatal servia para incrementar la demanda agregada y
asi reactivar la economia y alcanzar nuevamente el pleno empleo. De acuerdo con dicha
teoria, la baja de la tasa de interés producto de la emision monetaria permitiria cambiar la
relacion ahorro — inversion (modelo Investment — Saving — Loan Markets), pues al bajar la
tasa de interés se tornarian atractivos todos aquellos proyectos que antes no lo eran por
tener una tasa de rendimiento inferior a la tasa de interés. Al mismo tiempo, la expansion
monetaria permitiria solventar un incremento en el gasto publico (Déficit Fiscal) con

efectos anticiclicos respecto del empleo y el consumo.

La expansion monetaria generaria, entonces, un efecto acelerador sobre la inversion a la
vez que el nuevo dinero tendria un efecto multiplicador sobre el consumo en funcién de la
propension marginal a consumir. Ello solucionaria el aparente problema de insuficiencia de
demanda que segun el diagndstico keynesiano generalizado es el principal problema de la
crisis actual. Para ilustrar, si se emite dinero nuevo y se destina a la construcciéon de una
autopista, los obreros contratados que perciben ese salario nuevo probablemente consuman
en el almacén del pueblo. No importa verdaderamente que la autopista resulte til. Podria
contratarse cinco obreros que hagan pozos y otros cinco que los tapen. El almacenero, al
ver incrementada su demanda ampliaré su local, contratara nuevos empleados para atender
al publico y comprara mas maquinas expendedoras de bebidas (efecto acelerador de la
inversién). Con los ingresos percibidos, es esperable que una parte lo ahorre y el resto lo
consuma (propension marginal a consumir), adquiriendo bienes de consumo, saliendo a
comer afuera, yendo al cine o comprandose un auto nuevo, y del mismo modo quienes

reciban ese dinero (efecto multiplicador del consumo). Todo ello reactivara la economia.



Milton Friedman realizé un profundo estudio de la historia monetaria de los EEUU en su
libro A Monetary History of the U.S. Cuando le llega el turno de analizar la gran depresion
carga toda la responsabilidad a la autoridad monetaria. En el momento en que era necesario
incrementar la oferta monetaria, la FED incrementd la tasa de referencia y agudizo el
fenémeno deflacionario. Friedman estd lejos de ser Keynesiano, pero como todos los
monetaristas entiende los efectos perniciosos de la deflacion sobre el empleo y las
empresas. Por eso, estd convencido que la principal mision de la FED es mantener la
estabilidad de los precios, inflando y desinflando segin el caso. La diferencia maés
importante de politica monetaria entre ambos radica tal vez en que mientras que Keynes le
asignaria el excedente monetario al Estado para que lo gaste, Friedman lo entregaria a los
bancos para que de forma privada se aplique a los proyectos que mas estan dispuestos a

pagar por esos créditos, es decir, los mas eficientes.

Hoy, la sabiduria convencional dice que hay que recuperar el equilibrio entre la oferta y la
demanda de moneda. Mas vale bajar salarios y costos via devaluacion antes que por medio
de un doloroso, prolongado e ineficaz proceso de renegociacion hacia abajo. La flexibilidad
laboral suele no alcanzar y los recursos legales de excesiva onerosidad sobreviniente o

concursos preventivos suelen ser medios demasiado costosos de renegociar contratos.

Por eso, todos los banqueros centrales —incluido Bernanke- combaten la amenaza de
deflaciéon con un incremento en la oferta monetaria estatal. Pero, ¢por qué parece no surtir

efecto en este caso?

VI11.- Los problemas del remedio keynesiano

Ludwig von Mises y Friedrich Hayek han sido los economistas mas criticos de la solucion
Keynesiana. Ambos defienden el traspaso de la politica monetaria al sector privado, sea
bajo la forma del patron oro o de algin otro mecanismo de desnacionalizacion de la
moneda. La misién que Friedman quiere dar a la FED es una misién imposible, dada la

enorme cantidad de variables que ignora y no puede conocer. En su opinion, nada de esto



hubiera ocurrido de no ser por la metida de pata de la FED con la baja artificial de la tasa de

interés.

De acuerdo con un analisis de economia clasica, a medida que el nuevo dinero creado por
el Estado va circulando y la gente se da cuenta del menor poder adquisitivo del mismo
comienza la suba de precios (inflacion). Para cuando el proceso concluye, en el mediano
plazo, los bienes existentes se acomodan nuevamente a la nueva cantidad de dinero
duplicandose el precio de los bienes si la cantidad de moneda se duplicd (y no hubo un

aumento de la oferta de esos bienes).

El problema del remedio Keynesiano es que el dinero excedente no crea mayor demanda,
simplemente ajusta los precios. En ese momento, el almacenero se da cuenta de que no
puede seguir vendiendo las bebidas a USD 1, como lo venia haciendo, porque con USD 1
adquiere la mitad de lo que adquiria antes de la expansion monetaria. Como resultado, sube
el precio a USD 2. Pero, entonces, la demanda se reduce a los niveles previos a la
expansion y se da cuenta que le sobran empleados para atender al publico, el local es
demasiado grande y sobran maquinas expendedoras de bebidas. Comienza, entonces el

periodo de recesion en que debe despedir empleados y achicarse.

Desde el punto de vista macroeconémico, esto se explica mediante la distorsién del precio
relativo del crédito. En el mediano plazo la tasa de interés se ajusta al menor poder

adquisitivo del dinero®. EI problema es que el ajuste no es automético:

A mayor ingreso, menor es la proporcién que se destina a consumo en relacion con la
inversion. Por ejemplo, si tengo USD 1000, quizés destine USD 900 a consumo y USD 100

a inversion (10% del ingreso). Pero, si repentinamente paso a tener USD 1.000.000,

¥ Supongamos que antes de la expansion monetaria tengo USD 100, de los cuales consumo USD 90 y ahorro
el 10% (USD 10). Si la recompensa de abstenerme de consumir esos USD 10 es equivalente en un afio al
valor de un auto de USD 15, entonces la tasa de interés es del 50%. Luego de la expansién monetaria paso a
tener USD 200, pero como por efecto de la inflacién los precios se duplicaron, tengo que gastar el doble en
consumir (USD 90*2 = USD 180) y me quedan USD 20 para el ahorro (10%). Si mis preferencias no
cambiaron, el precio de esta abstencion del consumo presente del 10% de mi haber en un afio seguira siendo
el mismo que antes (el equivalente de un auto). Si los precios se duplicaron por efecto de la inflacion ahora
dicho equivalente es igual a USD 30 (USD 15*2). Se puede observar asi como se ajusta la tasa de interés a la
realidad de las preferencias: Si por abstenerme de consumir USD 20 debo recibir USD 30, la tasa de interés
sigue siendo del 50% igual que antes de la expansion.



entonces, mi consumo probablemente ascienda a USD 10.000 y destine USD 990.000 a
inversion (99% del ingreso). Ahora, si en realidad el incremento de mi ingreso es sélo fruto
de una expansion monetaria, para el momento en que los efectos inflacionarios empiezan a
aparecer yo vya inverti el 99% de mis ingresos y tengo que restringir mi consumo porque
con USD 10.000 no me alcanza para nada. El ajuste es inevitable y esta vez necesita ser

mayor todavia para saldar los errores de inversion cometidos.

La expansién monetaria tampoco se produce de forma inmediata y neutral como si se
arrojara dinero desde un helicoptero. Unos reciben el dinero antes que otros y eso tiene un
importante efecto riqueza, dado que los primeros pueden circular la moneda “falsificada”
antes de que el resto se de cuenta de su menor valor. Esto provoca una enorme distorsion en
el sistema productivo, pues los sectores que primero reciben el dinero emitido reciben
recursos para sus inversiones en desmedro de de otros. El resultado es que con la inflacion,

se torna evidente que dichos proyectos no son rentables y deben cancelarse.

En definitiva, el problema de la expansion artificial del crédito es que se duplico la cantidad
de moneda pero el ahorro no se duplico. La caida de la tasa de interés producida
originariamente por el espejismo de que hay capital excedente cuando en realidad hay
dinero excedente pero no capital, termina siendo un engafio que induce a “regalar” el
capital a una tasa demasiado baja. Una tasa de interés artificialmente baja estimula la
inversion y desalienta el ahorro, indicando que existe abundancia relativa de ahorro en la
sociedad e induciendo a consumir cuando en realidad no hay tal ahorro. Y, si no hay ahorro

suficiente, no se puede seguir consumiendo.

Por eso, para Mises y Hayek luego de una expansion monetaria descontrolada resulta
inevitable la recesidén, no por razones monetarias sino por razones estructurales. Los
proyectos no rentables deben cancelarse. La contraccién del crédito (deflacion) es
solamente el sintoma de la inexorable suba de la tasa de interés a medida que la misma se
ajusta al excedente de dinero. La tasa de interés no sube en este caso porque hay menos
dinero circulante sino porque la misma ha ajustado a la nueva realidad de que hay menos
capital disponible. Continuar con la expansion monetaria para evitar la recesion solamente

continta el despilfarro y agrava la crisis, pues el ajuste debera ser mayor. Ello, sin
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mencionar los problemas de ineficiencia, burocracia, corrupcién y abuso de poder que un

gasto publico exacerbado puede provocar.

IX.- Un prondstico reservado

La crisis sub-prime puso de manifiesto que no hay suficiente capital para pagar por los
proyectos de inversion y consumo que se mal emprendieron en el boom. No hay mercaderia
fisica que respalde la demanda reflejada en papel moneda. La emision de dinero no es
capital ni puede ayudar a crearlo. Su principal efecto, la licuacion de deudas, es hacer pagar
las consecuencias a los asalariados, que son los principales contribuyentes del impuesto
inflacionario. Los beneficiarios son los inversores que hicieron malos préstamos, los bancos

y quienes se endeudaron de mas.

La FED ha volcado a la economia estadounidense —cuyo PBI precrisis era de alrededor de
los USD 10.000 billones- mucho méas de los 700.000 MM del plan de rescate aprobado
durante la gestion Bush. Barak Obama ha reclamado otro plan de rescate de casi 800.000
MM. La FED ha multiplicado los préstamos y la tasa de interés de referencia se mantendra

por debajo del 1%. Pero, nada parece alcanzar.

Cuando los remedios monetarios no alcanzaron durante la gran depresion, Franklin D.
Roosevelt dolarizé la economia, convirtiendo todas las obligaciones de pagar oro en
obligaciones de pagar dodlares devaluados y confiscando las tenencias de oro. Eduardo
Duhalde hizo algo similar en Argentina en 2002 cuando pesificd la economia. Hoy eso
parece no ser una alternativa, pues desde 1971 se ha abandonado por completo el patrén oro
en los EEUU.

La FED, mientras tanto probablemente continuard intentando inflar la economia. Entre la
inflacion y la deflacién, no hay politico en el mundo que se quede con la segunda. De la
Rda y Cavallo lo intentaron en Argentina en el 2001 y tuvieron que dejar el poder. Los
efectos que la inflacion internacional pueda generar en el mediano plazo los tendran sin

cuidado, pues como afirmaba Keynes “en el largo plazo todos estaremos muertos”. La
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mayor oferta monetaria seguramente se verd reflejada en una devaluacion del doélar
estadounidense, no en relacion a otras monedas que probablemente se devallen a la par,
sino en relacion a las mercancias de la economia real que seguramente serviran de refugio

frente a la devaluacion creciente.

El gran interrogante es si esta gigantesca expansion monetaria tendra el efecto reactivante
que la teoria Keynesiana sugiere. Por ahora, la palabra que mas suena es estanflacion
(stagflation), que significa estancamiento e inflacion. Este efecto, a priori irreconciliable
con la Teoria General de Keynes -que sostiene que la inflacion alienta la inversion para
evitar la pérdida del poder adquisitivo del dinero atesorado-, pone de manifiesto la
inevitabilidad del ajuste que destacan Mises y Hayek. La elevada inflacion no puede
proveer el capital suficiente para garantizar la continuidad de los proyectos del boom. El
capital no es el dinero, sino las mercancias y bienes ahorrados que el dinero representa y
que no existen. Ante la falta de capital, esos proyectos deben cancelarse, y eso provoca
recesion aun en un entorno de elevada inflacion (que a su vez generara nuevas mal

inversiones que deberan cancelarse en un plazo més largo).

Esto es como si viviéramos en una isla y hubiéramos pretendido irnos de excursion de caza
por 30 dias sin tener las provisiones suficientes. A medida que la inflacién fue carcomiendo
el poder adquisitivo de los dolares, nos dimos cuenta que no teniamos las provisiones que
pensdbamos que teniamos. Darnos mas dolares no va a incrementar la cantidad de
provisiones disponibles en la isla, simplemente va a hacer subir el precio de las mismas, y
nada va a cambiar el hecho de que no tenemos suficiente ahorro para la travesia que
decidimos emprender. Ese proyecto debe cancelarse. La solucién es volver a casa, ponerse

a trabajar y ahorrar para formar nuevo capital (provisiones).

Pero, ¢acaso no funciond la expansién monetaria en el caso de la depresion Argentina de
2001/2002?

X.- La experiencia Argentina
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El caso de la crisis Argentina de 2001/2002 tiene un parecido significativo con la crisis
internacional actual. En ambos casos se produjo una significativa deflacion con incremento
del poder de compra de la moneda relevante y precios de los bienes y servicios ajustando a
la baja. Aparentemente, la Argentina logro salir expandiendo la disponibilidad de moneda.

Pero, iera la situacién la misma?

Es cierto que la crisis Argentina de 2001/2002 y la actual comparten sintomas parecidos,
pero la enfermedad, esto es causas que determinaron las patologias fueron muy diferentes.
La Argentina establecio a principios de la década de 1990° un tipo de cambio fijo con el
dolar estadounidense que tenia por fin anular la politica monetaria del BCRA atando la
moneda local a la moneda extranjera. EI BCRA se obligd a cambiar cualquier cantidad de

moneda nacional por la divisa extranjera al tipo de cambio fijado y viceversa.

Dicha fijacion del tipo de cambio puede ser explicita (tipo de cambio fijo) o implicita
mediante la intervencion activa del BCRA comprando y vendiendo divisas a fin de sostener
un tipo de cambio determinado (flotacion sucia) o un rango determinado (flotacion entre
bandas). En el caso del Plan de Convertibilidad fue explicita. Esta politica es especialmente
atil para generar confianza en la moneda local en periodos de hiperinflacion, siempre que
se tengan las reservas necesarias para sostenerlo. De esta forma se promueve la estabilidad
de los precios, pues se garantiza que el precio de los bienes que se importan y se exportan
(sean bienes finales o empleados como insumos en la cadena productiva) no variard,

facilitando asi el calculo econémico.

Sin embargo, la fijacion del tipo de cambio tiene efectos perniciosos sobre la asignacion de
los recursos economicos. Un tipo de cambio (medido en moneda local) por encima del
nivel de mercado tiende a favorecer al sector importador y a perjudicar al sector exportador
y viceversa. Por ejemplo, si el tipo de cambio de mercado es de $3 = USD 1y el salario de
un trabajador rural es de $ 100, su salario equivale a USD 30. Ahora, si el Estado fija el tipo
de cambio en $1 = USD 1 ese mismo salario de $100 equivale ahora a USD 100, con lo
cual los productos agricolas se encarecen en términos internacionales perjudicando al sector

exportador y el salario real del trabajador rural se incrementa en términos internacionales
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beneficiando al sector importador. En un régimen intervenido las divisas se devaltan o se

revaltan por el Estado.

Ahora bien, estos efectos no son permanentes sino que tienden a ajustarse en el mediano y
largo plazo. Con un tipo de cambio fijo el incremento de la riqueza relativa de uno u otro
pais no se refleja automaticamente en los salarios reales de los trabajadores domésticos. En
el ejemplo anterior, cuando por efecto del mayor poder adquisitivo del délar la gente tiende
a desprenderse de sus tenencias en pesos a cambio de ddlares, lo que en un mercado libre
llevaria el tipo de cambio a USD 1 = $ 2, el BCRA sigue pagando USD 1 por $ 1 (tipo de
cambio por encima del nivel de mercado). Como resultado, la gente se desprende de pesos
y adquiere dolares, restringiendo la oferta monetaria local hasta que le poder adquisitivo de
$ 1 se equipare al de USD 1. Asi, si se restringe la cantidad de pesos en circulacion de
$1000 a $500, manteniendo constante el PBI en digamos 1.000 autos, el poder adquisitivo
de $1 tiende a ser ahora de 2 autos, es decir, igual al de EEUU (USD 1.000 para 2.000
autos). Por su parte, la venta de reservas del BCRA en dolares a cambio de pesos tiende a

disminuir el poder adquisitivo del délar.

En este caso, el BCRA ajusta los salarios reales de Argentina “esterilizando” los pesos que
se cambian por dolares, es decir, restringiendo la oferta monetaria de pesos via deflacion
(reduccion artificial de moneda). Ello implica que los precios en Argentina deben caer en

pesos, producto de la menor oferta monetaria.

Ello requiere, en primer lugar, bajos costos de transaccion y negociacion a fin de acomodar
los precios répidamente a la nueva situacion. Y, en segundo lugar, requiere amplia
flexibilidad laboral para evitar que el mantenimiento de salarios nominales anteriores a la
deflacion implique un incremento del salario real que no puede ser pagado y genera, por
tanto, desempleo. Naturalmente, un salario nominal de $ 100 es una cosa cuando $1 = 1

auto y otra muy distinta cuando $1 = 2 autos.

La falta de flexibilidad de los precios a la baja, fruto de las dificultades legales para bajar
salarios y renegociar con proveedores, mantiene los costos de produccion artificialmente

altos con lo cual se reducen los margenes de utilidad erosionando la competitividad de la
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economia por el lado de la oferta. Por el lado de la demanda, la falta de ajuste de los
precios, manteniendo un nivel de precios artificialmente alto, tiende a reducir la demanda.
Menor oferta y menor demanda culminan en una contraccion econémica. Pero, lejos de ser
esta contraccion econdémica generada por razones estructurales, como es el caso de la crisis
actual, dicha contraccion fue generada por causas monetarias y la solucion debi6 ser, por

tanto monetaria.

XI.- Conclusién

La expansién monetaria alienta el gasto publico y privado y la produccién de bienes que no
son necesarios prioritariamente justo en un momento en el que lo que la crisis ha puesto de
manifiesto es que con el capital que hay no alcanza. Es una crisis estructural y no monetaria

/ cambiaria como fue el caso de la crisis Argentina de 2001/ 2002.

Los felices afios 1920°, caracterizados por una explosion de la oferta crediticia, terminaron
en el crash de 1930. Las politicas keynesianas implementadas por el presidente Roosevelt
para paliar la crisis, lejos de dar un resultado inmediato perduraron por varios afos sin

observarse una mejora de la economia sino mas bien todo lo contrario.

Si Mises y Hayek tienen razon, la eleccion actual no es entre deflacion e inflacion como
pareciera a primera vista. La eleccion es entre ajuste ahora, con todo lo doloroso que eso
puede ser, o continuar con el derroche, prolongar la crisis y finalmente tener que rendirse a
un ajuste mucho mas severo después. Todo esto, sin considerar las peligrosas
consecuencias de las medidas de salvataje en el mediano y largo plazo y sus implicancias
éticas respecto del nuevo sistema capitalista: mientras las cosas andan bien hay ganancias
privadas, pero al momento de ajustar hay pérdidas socializadas que se reparten entre todos.
Si los bonus corporativos y los excesos de los ejecutivos vis-a-vis los accionistas que son
sus mandantes no son suficiente atractivo para tomar riesgos desmedidos (problema del
agente y el principal), a esto le agregamos que en caso de que las cosas salgan mal el gran

hermano nos rescatara (moral hazard).

15



Al igual que como sucedio con la gran depresion, hay quienes piensan que ésta es una crisis
de falta de consumo o, lo que es lo mismo, de sobre-produccion. Pero, esto es un error de
diagnostico: ésta es una crisis de exceso de consumo y no de falta de consumo. Nos
consumimos el capital disponible pensando que teniamos mas de lo que en realidad
teniamos y, ahora lleg6 el momento de pagar la cuenta. Desalentar el ahorro y favorecer el

consumo pervirtiendo la moneda no puede ser parte de la solucion.

Es cierto que la inflacion permite por un tiempo bajar los salarios reales evitando muchas
fricciones en el mercado laboral como explica Keynes, pero ello no solo se hace a expensas
del asalariado sino también de la formacion de capital que es lo que verdaderamente

necesitamos.
Si la principal causa de la crisis actual ha sido la expansién monetaria descontrolada, hay
algo que no cierra si afirmamos que la solucién es expandir ain mas el crédito y de forma

méas descontrolada ain. ¢(No es esto tanto como pretender curarse la resaca de una

borrachera, emborrachandose todavia mucho mas?

Buenos Aires, 13 de Febrero de 20009.-
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