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asi todos los adultos que
toman decisiones econd-
micas en nuestro pais han
convivido con lainflacion
en varios de sus afios de vida.
Teniendo en cuenta los tltimos 80
afios, solo en 20 la inflacion fue de
menos de dos digitos (incluyendo el
trienio deflacionario 1999-2001).

Mas aun, de los 60 afios restantes,
en 15 la inflacion superd los tres digi-
tos, con la hiperinflacion del 1989 y el
1990 como hitos por superar holga-
damente los cuatro digitos.

Mas cerca en el tiempo, desde que
en enero de 2022 el indice de precios
al consumidor midi6 un aumento del
50,7% interanual, cada uno de los
meses subsiguientes marco una ace-
leracion de la inflacion anual, hasta
llegar a los tres digitos nuevamente
en febrero de 2023 y, finalmente, ubi-
carse en 115,6% interanual en junio.

Para este ritmo inflacionario muy
elevado y creciente, recientemente
se acufio el eufemismo “alta nomina-
lidad” de la economia.

Este vinculo de larga data entre los
argentinos y la inflacion harfa supo-
ner que somos inmunes al fenémeno
de la “ilusién monetaria”. La ilusién
monetaria se refiere a las situaciones
en las que las personas malinterpre-
tan los cambios en los valores mone-
tarios nominales (por ejemplo. de
salarios, jubilaciones o gastos de con-
sumo), por no considerar el efecto de
lainflacién sobre las variables.

Todavia hoy algunos individuos se
enfocan en los valores nominales en
lugar de considerar el valor real (o el
poder adquisitivo).

Este error en la toma de decisiones
no es tan grave cuando lainflacién es
baja. pero toma dimensiones rele-
vantes en perfodos en que el aumen-
to general y sostenido de los precios
es de dos digitos 0 mds, cuando se
desdibujan las funciones de unidad
de cuenta y deposito de valor de la
moneda nacional.

Asimismo, movimientos grandes
de los precios en algunos rubros de
bienes o servicios, mientras otros se
mantienen artificialmente congela-
dos, dan lugar a desajustes de precios
relativos.

Desajuste en los precios relativos

Este es el caso reciente de Argenti-
na, donde se eligieron como anclas
inflacionarias el tipo de cambio y las
tarifas de algunos servicios. En una
economia de mercado, los precios
relativos son la principal sefial parala
asignacion de los recursos economi-
cos. Un leve desajuste de precios
relativos es esperable y hasta el nor-
mal reflejo de los vaivenes propios de
los ciclos econémicos, pero cuando
el desacople es grande, da lugar a
grandes errores en la asignacion de
TeCcursos.

En este sentido, las malas decisio-
nes podrian considerarse una “enfer-
medad” econdémica que, parafra-
seando la reciente nomenclatura,
podemos llamar “nominalitis”.

Estamos enfermos de nominalidad
cuando comparamos el valor de bie-
nes o servicios a precios corrientes,
usando frases como “esta bebida que
ahora cuesta $ 500. en 2020 la paga-
ba $1007; o cuando un comunicado
de prensa establece que “el gasto en
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jubilaciones es un 94,8% superior al
del aflo pasado”, sin hacer referencia
inmediata a qué ocurrio con la infla-
cién en el mismo periodo.
Padecemos el dafio viral de la alta
inflacion si el precio de un electrodo-
méstico nos parece sensato, y cinco
minutos después también nos parece
razonable que nos demos cuenta de
que en realidad estdbamos sélo ana-

lizando el valor de una cuota (de 6).

Peor aun si no logramos discernir
si el sobreprecio cargado a través de
la tasa de interés a dichas cuotas es
compatible con lainflacion que se
medird al terminar de pagar el bien,
un semestre después.

Sufrimos los efectos de la “nomi-
nalitis” cuando comparamos alarma-
dos el valor récord del tltimo cierre

del dolar libre con el de inicios de
este afio, pero sin vincularlo con la
evolucion del IPC en el mismo perfo-
do. Al momento de escribir esta
columna, el valor del délar blue habia
crecido en el afio menos que lainfla-
cion.

Estamos afectados por la ilusion
de la nominalidad cuando no medi-
mos con la misma vara una misma
evolucion real.

Por ejemplo, 1a erosion del poder
de compra de una baja nominal de un
salario de un 15% con estabilidad
(inflacion del 0%) es la misma que la
que ocurre si se otorgan “aumentos”
del 98% frente a una inflacion del
115,6%.

Sin embargo, la primera medida
evectd aun ministro de Economia en
15 dfas, mientras que en el segundo
caso (la situacion actual de los traba-
jadores informales v muchos jubila-
dos) se considera viable que el minis-
tro de la misma cartera sea un pre-
candidato presidencial.

En concreto, la elevada inflacion
distorsiona y perturba las decisiones
habituales y los proyectos econdmi-
cos personales.

No sorprende que actualmente
esté al tope de las preocupaciones de
los argentinos, por lo que es clave
como se diagnostique y ataque en los
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diferentes proyectos colectivos que
se ofrezcan a la sociedad en las elec-
ciones de este aiio.

Un buen tratamiento

Son relevantes en este punto las
diferentes visiones macroeconémi-
cas acerca de las causas de la infla-
cion y de los determinantes de su
aceleracion.

Identificar estos componentes no
es tarea ficil, una vez que los mismos
se plantean de manera simultanea y
concurrente.

Hay cierto consenso en que la
inflacion actual en nuestro pais es un
fendmeno monetario explicado en
buena medida por el financiamiento
monetario de los desajustes fiscales y
de ladeuda publica.

Si bien el oficialismo no lo admite
abiertamente, las propias medidas de
esterilizacion del Banco Central
sobre la cantidad de dinero emitido
son la confirmacion de que se acepta
este diagnostico, ya que retira todo lo
que puede de la economia a través de
endeudamiento via Leliq, cuyos inte-
reses generan otra ronda de emision
que se vuelve aretirar con unanueva
ronda de endeudamiento.

Conviven con esta usina de infla-
cion un grupo de regulaciones de
precios, trabas v cepos econémicos.

Sibien en algiin momento pueden
haber servido coyunturalmente para
“pisar” el nivel de precios. fueron
generando una serie de comporta-
mientos y adaptaciones en la econo-
mia (destruccion de mercados, enca-
recimiento de insumos. délares para-
lelos) que resultaron en la acelera-
cion sin pausa de la inflacion que se
viene viendo en los ultimos 18
meses, y una dispersion de las
expectativas que hicieron metastasis
en toda la economia.

Las propuestas de politica econd-
mica que veremos durante los proxi-
mos meses tendran como ingredien-
te principal los planes de control de la
enfermedad que representa hoy la
inflacion corriendo en un nivel muy
alto.

Los mismos deberan contemplar
simultaneamente un ataque a las
causas y alos mecanismos de trans-
mision de la suba de precios.

Las diferencias estardn en la
visién politica con la que se identifi-
quen estos componentes y la tem-
poralidad de las medidas. Aunque
ninguna propuesta debiera dejar de
reconocer que posiblemente se haya
superado el umbral por sobre el que
el sendero particular de la reduccion
delainflacién es, en st mismo, un
generador de dificultades de politica
econdmica.

Laindexacion de contratos, sala-
rios y jubilaciones a los valores
actuales, pero sobre todo alos niveles
esperados de inflacion, hara que se
requiera de una cuidadosa politica de
ajustes en las variables para encon-
trarles un anclaje a los precios, en un
escenario optimista de busqueda de
consensos y alineacion de expectati-
vas.

Argentina cuenta con una vasta
historia de intentos de estabilizacion
y, lamentablemente, también de una
dilatada experiencia en sus fallas,
que procuremos que actiien como
anticuerpos.
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