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“Quienes tienen menos de cuarenta afios de edad quizd no lo recuerden,
pero el precio del ddlar en el mercado paralelo

era una informacidn que aparecia muy frecuentemente

en la tapa de los diarios y se encontraba

destacada entre las series estadisticas

que actualizaban diariamente

las publicaciones especializados en economia y finanzas.

Domingo Cavallo, 2011
Exministro de economia de Argentina (1991-1996)?

Los argentinos también padecieron lo estragos de la hiperinflacién. Durante la década de los 80°y
hasta principios de los 90°, los precios aumentaban de manera acelerada y sostenida.

A 4.924% llegd la inflacidn el afio 1989 y a 1.344% en 1990.

Los precios comenzaron a registrar aumentos a partir del afio 1983, lo que coincide con la llegada al
poder de Raul Alfonsin, quien se desempeiid como presidente de la Nacion Argentina durante el
periodo 1983-1989. Durante su gobierno debid enfrentar elevados niveles de precios, los cuales
traté de enfrentar con distintos planes, el primero de ellos, el Plan Austral de junio de 1985
mediante el cual se cambié la denominacién monetaria del peso argentino al austral y se congelaron
todos los precios de la economia.

Si bien el Plan Austral permitié detener la escalada inflacionaria durante 1985 y 1986, los precios
comenzaron a aumentar nuevamente en 1987. En 1988, Alfonsin implementd un nuevo plan, el
Primavera, que tampoco logrd detener la inflacidn, por el contrario, en 1989 se registro el primer
episodio hiperinflacionario.

Fuertes presiones por parte de la poblacidn, explicadas entre otras razones por la situacidn
econdmica, caracterizaron esos anos. Entre las medidas econdmicas, se implementé el Plan
Alimentario Nacional (PAN) para paliar los efectos de la hiperinflacion. Consistia en la distribucion,
a nivel de municipios, de cajas de comida que incluian leche, harina de maiz, de trigo, pasta, arroz,
frijoles, aceite y carne enlatada.

! Cavallo, Domingo. 2011. El mercado negro de las monedas extranjeras. Consultado el 01-09-2018

en http://www.cavallo.com.ar/el-mercado-negro-de-las-monedas-extranjeras/
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Otro plan se puso en practica en agosto de 1988, el Primavera, cuyo principal objetivo también era
contener la inflacién. Se decidid no congelar los precios sino llegar a un acuerdo con las empresas.
Entre las acciones emprendidas resaltamos la liberacién del mercado cambiario en febrero de 19892

Dada la situacién politica, Alfonsin decidid adelantar las elecciones presidenciales para el 14 de
mayo de 1989. Debieron haberse celebrado el 10 diciembre del mismo afio. En visperas de las
elecciones sucedieron manifestaciones y saqueos a supermercados, pero ademas se registrd un
aumento muy acelerado de los precios. De hecho, el primer episodio hiperinflacionario se registrd
antes y durante los comicios®, en mayo, junio y julio de 1989 los precios variaron 78%, 114%, 197%
respectivamente®.

El periédico especializado en economia “Ambito financiero” en un articulo publicado el 15 de
diciembre de 1989, titulado “El pais entrd en la era de los golpes de mercado en lugar de los antiguos
golpes de Estado que hacian los militares””
relacionada con la manipulacion de variables macroeconémicas y de los mercados.

mostro la nueva modalidad para derrocar gobiernos,

Al respecto, Adamovsky afirma refiriéndose a la salida adelantada de Alfonsin de la presidencia:

“se tratd de una escalada de precios deliberadamente provocada por los
sectores empresariales y financieros mas concentrados para poner de rodillas al
sistema politico. En efecto, la experiencia de la hiperinflacion fue tan traumatica
que desde entonces la sociedad reclamé la estabilidad econdmica por sobre
todas las cosas. En lugar de un golpe de estado se tratd de un golpe de mercado,

segun la expresién que se acufié entonces. Y en verdad sus efectos inmediatos
no fueron del todo diferentes: Alfonsin se vio obligado a abandonar el poder
antes del fin de su mandato y entregar la presidencia a su sucesor.”® (subrayado
nuestro)

Desde ese momento fue acufiado el término “golpe de mercado” para referirse a todas aquellas
acciones que los poderes econdmicos emprenden para incidir sobre aspectos politicos.

En julio de 1989, Carlos Menen asumié la presidencia de la Republica. Al igual que Alfonsin debid
enfrentar el flagelo de la hiperinflacidn, para lo cual aplicé politicas neoliberales siguiendo la receta
del Consenso de Washington: privatizaciones, liberacién de los precios, aumento de los impuestos,
especialmente al valor agregado, disciplina fiscal y monetaria y reduccidn de la cantidad de dinero.

2 Ambito.com. A 20 afios del Plan Primavera. Agosto de 2008. Consultado el 01-09-2018.
http://www.ambito.com/414514-a-20-anos-del-plan-primavera

3 La Argentina y su drama con la inflacién: a 25 afios de la hiper, julio 2014. Consultado el 01-09-2018.
http://www.ambito.com/748406-la-argentina-y-su-drama-con-la-inflacion-a-25-anos-de-la-hiper

4 Banco Central de la Republica de Argentina.

5 Ambito.com, 08-07-2015 “Otra creacién de Julio Ramos en el diario”. Consultado el 01-09-2018.
http://www.ambito.com/798207-otra-creacion-de-julio-ramos-en-el-diario

6 Adamosvsky, Ezequiel, 2006. Historia de las clases populares en la Argentina. Buenos Aires: Sudamericana.
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El 27 de marzo de 1991 fue aprobada la ley de convertibilidad, que estuvo vigente durante 11 afios
y se basé en la restriccién de la emision monetaria en funcién de la cantidad de reservas
internacionales de las que disponia el pais. Se trata de un paso previo a la dolarizacién, en la que se
limita la cantidad de dinero a ser emitida, y con ella también la participacidon del Estado en la
economia y en el desarrollo de programas sociales, viéndose obligado al endeudamiento y a la
privatizacion.

Magicamente y de repente, en cuestidn de dias, a partir de la convertibilidad se detuvo la inflacidn.
También se habia detenido la publicacién diaria en las tapas de los periddicos, el supuesto valor de
la moneda. Ya no era necesaria la informacién, ya la economia argentina se habia cuasi-dolarizado,
dependia de la cantidad de ddlares atesoradas en las reservas internacionales, dependia también
del endeudamiento externo y las condiciones impuestas por el sistema financiero internacional para
su otorgamiento.

Durante los 80" la inflacién se mantuvo en 3 digitos, con un pico importante en 1984. Siguid asi hasta
1991, momento en el que los niveles inflacionarios comenzaron a descender ubicandose en 2
digitos. Ya para 1992, los precios fueron controlados.
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Fuente: indice Nacional de Precios: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de Argentina
Calculos propios

Los periodos hiperinflacionarios se registraron en julio de 1989 y en marzo de 1990. La variacion
mensual de los precios llegd a 197% y 96% respectivamente. Recordemos que, por convencion, se
considera que una economia se encuentra en hiperinflacién cuando la variacidn de los precios es



superior al 50% mensual. En el siguiente grafico se muestra el comportamiento de los precios, mes
a mes entre enero de 1980 hasta diciembre de 1992.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de Argentina
Célculos propios

En Argentina los precios subian mientras los niveles de produccién nacional descendian. Se traté de
una estanflacion. Teéricamente, este tipo de fendmeno ocurre cuando se contrae la oferta agregada
de la economia, es decir, cuando, por razones externas, aumentan los costos generales de
produccién generando como efectos, por una parte, el aumento de los precios, y por la otra la
disminucién de las cantidades de produccidn. Se trata de una inflacidn de costos ocasionada por un
shock de oferta’.

El tema relacionado con los tipos de inflacidn y sus causas, asi como la distincidn entre la inflacidn
de costos y de demanda lo hemos estado trabajando, desde el punto de vista tedrico, en articulos
recientes, especificamente el de “Hiperinflacion: arma imperial: Caso Venezuela, 2018”, motivo por
el cual no profundizaremos sobre este aspecto. La invitacidn es a leer la parte titulada “Tipos de
inflacion: breve repaso” en el trabajo antes referido®.

Lo que es necesario recordar y tener presente es que las estanflaciones solo pueden ser ocasionadas
cuando ocurre un shock de oferta en la economia, es decir, cuando se contrae la oferta agregada, y

7 El lector puede consultar cualquier libro basico de macroeconomia. Alli encontrara los dos principales tipos
de inflacion, de costos y de demanda, sus causas y efectos.
8 Curcio, Pasqualina, 2018. Hiperinflacién: arma imperial (Il1). Caso Venezuela, 2018



por lo tanto, siempre, los aumentos de precios con recesion estan relacionados con una inflacidn de
costos.

Las inflaciones de demanda siempre tienen como resultado final en la economia, ademas del
aumento de los precios, un incremento de los niveles de produccién.

En Argentina, de la misma manera como hemos observado en los casos de la Republica de Weimar®,
Nicaragual® y Venezuelal!, economistas y autoridades gubernamentales, atribuian las causas de la
hiperinflacion al dinero. Afirmaban que fue consecuencia de la indisciplina fiscal y de la expansion
de dinero “inorgdnico”.

No obstante, también en esa ocasién, ingenua o intencionalmente, cayeron en una contradiccion
tedrica. Si la causa de la hiperinflaciéon hubiese sido la emision de dinero “inorganico”, no se hubiese
estado ante la presencia de una estanflacién. Por el contrario, y de acuerdo con la secuencia
monetarista, el aumento de la cantidad de dinero implicaria una expansion de la demanda agregada
de la economia y con ella un incremento de los precios, pero acompafiado de un aumento de los
niveles de produccién, mds sin embargo, la produccion en Argentina disminuyo.

En el siguiente grafico, se muestra en un mismo plano el comportamiento de los precios y el
producto interno bruto desde 1980 hasta 1992. Entre 1987 y 1989 el aumento de los precios,
incluyendo los dos periodos hiperinflacionarios, estuvo acompafiado de disminuciones del producto
interno bruto. Se tratd de una estanflacidon. Entre 1982 y 1984, periodo en el que se registrd un
aumento de los precios, los niveles de la economia fueron en franco descenso: en 1984 el producto
interno bruto cayé 8%. Entre 1987 y 1989 ocurrié lo propio, esos 3 afios el PIB disminuyo,
observdndose una caida de 7% en 1988, afio en el que la hiperinflacién alcanzd su mayor nivel
4.924%.

% Curcio, Pasqualina, 2018. Hiperinflacién: arma imperial (I). Republica de Weimar, 1923.
10 Curcio, Pasqualina. Hiperinflacién, arma imperial (I1). Nicaragua, 1988.
11 Curcio, Pasqualina. Hiperinflacién, arma imperial (Il1). RepUblica Bolivariana de Venezuela, 2018.



INFLACION Y PRODUCTO INTERNO BRUTO
ARGENTINA
1981-1992

15% 6000%

5000%
10%

4000%
5%
3000%

2000%

1000%

-10% 0%

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

mmm VARIACION PIB -6% -5% 4% 2% -8% 8% 3% -3% -7% -2% 13% 12%

==INFLACION 131% 210% 434% 688% 385% 82% 175% 388% 4924% 1344% 84% 18%
Fuente: Indice Nacional de Precios: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de Argentina

Producto interno Bruto. Banco Mundial
Calculos propios

En este trabajo, demostramos estadisticamente que los episodios de hiperinflacién en Argentina no
fueron causados, tal como plantea la teoria monetarista, por la expansidn de la cantidad de dinero
“inorganico”, sino que se debid a un shock de oferta, ocasionado, a su vez, por el aumento de los
costos de importacién al verse “depreciada” la moneda.

También demostramos, empiricamente, haciendo uso de herramientas econométricas, que la causa
originaria y determinante de la hiperinflacién en la Argentina de la década de los 80" fue la
depreciacion de la moneda, la cual a su vez, y también lo demostramos, no se correspondia con las
condiciones econdmicas del momento, por lo menos no en términos proporcionales, sino que fue
manipulado su valor mediante la publicacion diaria en las tapas de los principales periddicos.

Esta manipulacidon politica del valor de la moneda tenia como objetivo dolarizar la economia
argentina. En 1991, lograron el paso previo, la Convertibilidad. Es esta manipulacion politica de la
moneda la principal arma imperial.

Culminamos este trabajo mostrando la Argentina de 2018. Similar a la década de los 80/,
nuevamente buscan dolarizarla. El protagonista hoy es el ddlar blue.

La liquidez monetaria y la hiperinflacion en Argentina

Entre enero del afio 1980 y diciembre de 1990, la cantidad de dinero en la economia argentina,
medida por la liquidez monetaria (M2) aumentd 211.524.327%. Solo entre enero de 1987 y
diciembre de 1990, la variacién fue 409.558%. Sin duda fue un aumento importante, pero a pesar



de ello, no podemos afirmar a priori que fue la causa de la hiperinflacion, pudo haber sido la causa,
como efectivamente demostramos a continuacion.

En el siguiente grafico se muestra el comportamiento de los precios y de la cantidad de dinero desde
1980 hasta 1992. Se observa, a simple vista, que ambos varian simultdneamente.
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Masa Monetaria. Banco Mundial
Calculos propios

Graficamente pareciera haber una estrecha relacion entre ambas variables. De hecho la hay, cada
vez que aumenta la cantidad de dinero, también varian los precios!?. También se observa que el afio
1989 la variacidn de los precios (4.924%) fue mayor que la de la cantidad de dinero (2.235%).

Lo importante en estos anadlisis, ademas de las relaciones entre las variables, es cuantificar cudl de
ellas varia primero. Esto nos permite conocer cual es la causa y cual la consecuencia. Al aplicar el
test de causalidad de Granger, herramienta que mide cudl fendmeno precede al otro, obtuvimos
que primero varian los precios y luego la cantidad de dinero®. Estadisticamente, y aunque en el
grafico es imperceptible, la emisién de dinero ocurrié después del aumento de los precios.

12 F| coeficiente de correlacién de Pearson es 0,9773, es decir, casi perfecta.

13 Los resultados del Test de causalidad de Granger son los siguientes:
Paifwise Granger Causality Tests
Date: 04/03/18 Time: 16:31
Sample: 1980 1992

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
M2 does not Granger Cause INPC 11 18343.2 4.E-12

INPC does not Granger Cause M2 100997. 3.E-14




Tipo de cambio paralelo e hiperinflacion en Argentina

Existe también una relacién casi perfecta entre el tipo de cambio y las variaciones de los precios,
incluso mayor que la observada con respecto a la liquidez monetaria. Hemos sostenido como
hipdtesis que las causas de las hiperinflaciones estan relacionadas con las depreciaciones de las
monedas. Ademds hemos venido demostrando mediante el estudio de otros casos, que dichas
depreciaciones han sido producto de la manipulacién politica del tipo de cambio. Los objetivos
apuntan a dos direcciones, o derrocar gobiernos socialistas y revolucionarios, o dolarizar las
economias.

En el caso de Argentina, la hiperinflacién derivd en la implementacién, en xx de 1991 de la caja de
convertibilidad, paso previo a la dolarizacién.

Cuando relacionamos el tipo de cambio, sea este oficial o el paralelo con los niveles de precios
observamos una relaciéon estadisticamente perfecta. El siguiente grafico muestra el
comportamiento del tipo de cambio paralelo y los precios desde 1980 hasta 1992.

INFLACION Y TIPO DE CAMBIO PARALELO
ARGENTINA

14000%
12000%
10000%
8000%
6000%
4000%

2000%

0% e

-20007
) 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

——INFLACION 131% 210% 434% 688% 385% 82% 175% 388%  4924% 1344% 84% 18%
——VARIACION TC_PARALELO  421% 554% 277% 699% 327% 91% 206% 222% 11783% 198% 72% -1%
Fuente: indice Nacional de Precios: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de Argentina

Tipo de cambio paralelo: http://www.billetesargentinos.com.ar/articulos/cotizacion.htm
Calculos propios

Entre 1980 y 1990, la moneda, en el mercado paralelo se deprecié 3.507.080.346%. La cotizacién
del austral en el mercado negro, era publicada diariamente en la prensa, asi como en los boletines
estadisticos, tal como refiere Domingo Cavallo'*, quien fue ministro de economia durante el
gobierno de Menen y autor de la caja de convertibilidad.

14 cavallo, Domingo. 2011. El mercado negro de las monedas extranjeras. Consultado el 01-09-2018 en
http://www.cavallo.com.ar/el-mercado-negro-de-las-monedas-extranjeras/
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Existe una alta y casi perfecta relacién entre el tipo de cambio paralelo y los precios®. En cuanto a

la secuencia, las variaciones del tipo de cambio paralelo, preceden en términos de Granger la de los
precios'®.

Secuencialmente, el analisis hasta ahora nos arroja que primero varia el tipo de cambio en el
mercado paralelo, luego los precios internos de la economia y por ultimo la cantidad de dinero.

Tipo de cambio oficial e hiperinflacién en Argentina

El tipo de cambio oficial también muestra una alta correlacidén con respecto a los precios, de hecho
mayor que el paralelo?’. Se puede observar en el siguiente grafico.
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Calculos propios

15 El coeficiente de correlacién de Pearson entre ambas variables es 0,9878.

16 Los resultados del Test son los siguientes:
Paitwise Granger Causality Tests

Date: 04/03/18 Time: 16:37

Sample: 1980 1992

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
TC_PARALELO does not Granger Cause INPC 11 2600.67 2.E-09
INPC does not Granger Cause TC PARALELO 11.8154 0.0083

7 El coeficiente de correlacion de Pearson entre el tipo de cambio oficial y los precios es 0,9978.



Al analizar cudl indicador entre el tipo de cambio oficial o los precios, varia primero, obtenemos que
los cambios en el valor de la moneda oficial preceden el de los precios®®.

Tanto el tipo de cambio oficial, como el paralelo se comportan de manera similar, varian en la misma
proporcion®®. Cada vez que aumenta el paralelo lo hace el oficial. Lo importante a identificar es cual
varia primero, cudl estd marcando el precio del otro.
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Célculos propios

Fuente:

Los analisis econométricos basados en el test de causalidad de Granger nos arrojan que la secuencia
de la hiperinflacidn en el caso de Argentina entre 1980 y 1990 es la siguiente: 1) variaba el tipo de
cambio en el mercado paralelo, el cual era publicado diariamente en la prensa y en los boletines
estadisticos, 2) luego variaba el tipo de cambio oficial (en términos de Granger, el paralelo causaba
las variaciones del tipo de cambio oficial); 3) posteriormente, aumentaban los precios de la
economia; 4) por ultimo incrementaba la cantidad de dinero.

18 Los resultados del test de causalidad de Granger son:
Paitwise Granger Causality Tests

Date: 04/03/18 Time: 16:38

Sample: 1980 1992

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
TC OFICIALO1 does not Granger Cause INPC 11 1790.49 5.E-09
INPC does not Granger Cause TC OFICIALO1 946.771 3.E-08

19 E | coeficiente de correlacidn de Pearson entre el tipo de cambio oficial y el paralelo es 0,9924.



La causa originaria de la hiperinflacion en Argentina fue la variacion del tipo de cambio en el
mercado paralelo. La expansidon monetaria, en el andlisis secuencial, resulté ser una consecuencia
y no una causa de la hiperinflacion.

El tipo de cambio, ademas de ser la causa originaria del aumento de los precios, es el factor
determinante. Al comparar la incidencia del valor de la moneda y el de la cantidad de dinero sobre
la hiperinflacion, obtuvimos que con un 99,99% de probabilidad, el tipo de cambio explica en 78,8%
el comportamiento de los precios, mientras que la liquidez monetaria incide 21,2%%.

Insistimos que la causa de la hiperinflacidon en Argentina no fue la expansién monetaria, se origind
desde el lado de la oferta agregada mediante un shock que atribuimos a la “depreciacién” de la
moneda, la cual incidié sobre todos los costos de importacion.

Causas de la depreciacion

Desde el punto de vista econdmico, no hay manera de explicar la depreciacion en mas de 35 millones
por ciento entre 1980 y 1990, como tampoco, puede ser entendida la depreciacién de mas de 350
mil por ciento en menos de tres afios entre 1987 y 1990. Solo en 1988 la moneda se deprecid
11783% en el mercado paralelo.

Al tratar de hallar explicacidn relacionando estas variaciones con respecto, a por ejemplo, los niveles
de reservas internacionales, observamos, que efectivamente éstas disminuyeron 38% en 1988, sin
embargo, proporcionalmente no se corresponde con la depreciacion de mas del 10.000% de la
moneda durante ese afio.

20 Aplicamos una regresién lineal. La variable dependiente es el indice nacional de precios, y las
independientes, el tipo de cambio, en este caso el oficial y la liquidez monetaria, medida por M2. Los
resultados obtenidos fueron los siguientes:

Resumen del modelo

R cuadrado Errortip. dela
Madelo R R cuadrado corregida estimacion
K [ 10007 | 099 | 599 | 51450 |
a.Variables predictoras: (Constante), Tipo de cambio oficial,
Masa monetaria

ANovA?

Suma de Media
Madelo cuadrados gl cuadratica F sig.
1 Regresion 2725,002 2 1362546 | 5147408 J00®
Residual 2,647 10 265
Total 2727,739 12
a Variable dependients: indice nacional de precios
b, Variables predictoras: (Constante), Tipo de cambia oficial, Masa manetaria

Coeficientes™

Cosficientes

[ no fipificados Estadisticos de colinealidad

Modelo B Errortip Beta t sig Tolerancia FIV

1 (Constants) 042 162 \256 803
Masa monetaria 3,3056-010 000 218 | 5878 000 071 14174
Tipo de cambio oficial | 3,195E-010 000 788 | 21,238 ,000 071 13174

a Variable dependients: indice nacional de precios



TIPO DE CAMBIO PARALELO Y RESERVAS INTERNACIONALES
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= VARIACION RI -46% -10% -37% -9% 82% -6% -16% 38% -38% 93% 20% 53%

——VARIACION TC_PARALELO 421%  554% 277% 699% 327% 91% 206%  222% 11783% 198% 72% -1%

Fuente: Reservas Internacionales: Banco Mundial
Tipo de cambio paralelo: http://www.billetesargentinos.com.ar/articulos/cotizacion.htm
Calculos propios

Al analizar el periodo entre 1980y 1992, la relacién estadistica entre la depreciacién de la moneda
y el comportamiento de las reservas internacionales, en lugar de ser negativo es positivo.
Tedricamente esperariamos que el tipo de cambio aumentase cuando disminuyen las reservas
internacionales, sin embargo, ocurria lo contrario?}, en la medida en que aumentaban las reservas
internacionales, también se depreciaba la moneda.

Hay quienes afirman, que el aumento del tipo de cambio en el mercado paralelo fue consecuencia
de la elevada presion de la demanda en dicho mercado, originada a su vez por la expansién de la
cantidad de dinero, la cual fue destinada a la adquisicion de divisas. Sin embargo, al analizar la
secuencia entre las variaciones de ambas variables, tipo de cambio paralelo y cantidad de dinero,
obtuvimos que en términos de Granger, la variacion del tipo de cambio paralelo precede la de la
cantidad de dinero*. Lo que resulta légico y coherente con la secuencia de la hiperinflacién
mostrada antes. Es decir, si habiamos obtenido que la cantidad de dinero es el ultimo eslabén en la

21 E| coeficiente de correlacion de Pearson entre las reservas internacionales y el tipo de cambio en el mercado
paralelo es 0,6693.

22 E| resultado del test de causalidad de Granger entre la cantidades dinero (m2) y el tipo de cambio paralelo

es el siguiente:

PaifWise Granger Causality Tests
Date: 04/03/18 Time: 16:48
Sample: 1980 1992

Lags:2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
M2 does not Granger Cause TC_PARALELO 11 104.160 2.E-05

TC PARALELO does not Granger Cause M2 10578.1 2.E-11




secuencia y el primero es la variacién del tipo de cambio, mal podriamos haber obtenido al
relacionarlas a ambas una secuencia contraria.

Dicho por el propio Cavallo, los medios de comunicacidon se daban a la tarea de publicar la cotizacion
de la moneda. Tipo de cambio que servia como referencia para marcar los precios internos de la
economia. Escribio el entonces ministro de economia:

“La existencia de un mercado paralelo con una fuerte brecha en relacién al
mercado oficial promueve la aceleracién inflacionaria, porque muchos precios
comienzan a ser fijados segun la evolucidn del mercado paralelo y no en base al
precio pagado por los importadores en el mercado oficial. La politica monetaria, si
pretende enderezarse a una determinada meta de inflaciéon, se torna mas
restrictiva, porque para alcanzar esa meta de inflacién tienen que lograr primero
controlar la brecha en el mercado paralelo del ddlar.”?

Los valores publicados diariamente en la prensa no se correspondian, como hemos mostrado, con
la realidad econdmica. Proporcionalmente, la caida de las reservas internacionales no guarda
relacion con los niveles de depreciacidon de la moneda, asi como tampoco la cantidad de dinero
circulando en la economia.

Una vez mas, la manipulacidon del tipo de cambio, apoyada en los medios de comunicacion,
incidiendo sobre la variable expectativas racionales de los agentes econémicos, aparece como el
origen de los fendmenos hiperinflacionarios, en este caso, buscaban la dolarizacién de la economia
argentina.

ARGENTINA HOY, 2018

Hoy, y a partir del afio 2011, los argentinos padecen nuevamente del ataque imperial, de la
manipulacion de su moneda. Buscan dolarizar la economia.

Desde el aifio 2011, durante el gobierno de Cristina Kirchner, comenzé a regir un control cambiario,
cepo cambiario como lo llaman los argentinos. En ese momento comenzaron a publicar diariamente
en portales web, el supuesto valor del peso argentino en el mercado negro, mejor conocido como
el dolarblue.

A diferencia de la década de los 80’, en la actualidad estas armas de guerra son mas sofisticadas, ya
no son publicadas en las portadas de los periddicos de mayor circulacion, hacen uso de la nueva
tecnologia, de los portales web y de las redes sociales, lo que ademas permite un flujo mas rapido
de la informacidn, de la incidencia sobre las expectativas de los agentes econdmicos y sobre el
resultado final de los mercados.

Se trata de una pagina similar a la que desde hace afos se ha estado posicionando en Venezuela,
dolartoday a través de la cual publican diariamente el supuesto valor del bolivar. De manera similar

23 Cavallo, Domingo. 2011. El mercado negro de las monedas extranjeras. Consultado el 01-09-2018 en
http://www.cavallo.com.ar/el-mercado-negro-de-las-monedas-extranjeras/



http://www.cavallo.com.ar/el-mercado-negro-de-las-monedas-extranjeras/

al dolartoday, cada vez que se celebraban comicios en Argentina, el blue variaba mas rapido y la
brecha entre éste y el tipo de cambio oficial se hacia mas grande.

Al asumir la presidencia Mauricio Macri, levanté el cepo cambiario. Lo hizo en diciembre de 2015.
Desde ese dia, en cualquier banco o casa de cambio se pueden transar libremente los pesos
argentinos por divisas. Hubiésemos esperado que habiendo libre convertibilidad de la moneda,
desapareciese el marcador del mercado paralelo, especialmente si dicho mercado ya no existe.

Sin embargo, dos afos y medio después de levantar el cepo, el dolarblue se mantiene. No solo
marcando los precios internos de la economia, sino ademas, el precio del peso argentino en el “libre
mercado”, el cual se ha depreciado 113% desde enero de 2016.

Ambos, el dolarblue y el tipo de cambio del “libre” mercado, suben tomados de la mano: varia uno
de ellos, e inmediatamente después varia el otro. En la siguiente grafica se muestra el
comportamiento tanto del délar oficial como del blue. Se observa que desde enero de 2011 hasta
diciembre de 2015, el ddlar blue, se ubicaba por encima del oficial, en periodos aumentaba la brecha

entre ambos, la cual se cerraba en el momento de las devaluaciones por parte del Banco Central de
la Republica de Argentina.

A partir de diciembre de 2015, ambos muestran un comportamiento similar. Ya no hay brechas,
éstas parecieran cerrarse a diario e inmediatamente.

DOLARBLUE Y TIPO DE CAMBIO DEL “LIBRE” MERCADO
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La gran pregunta es écudl de los dos, el del libre mercado o el blue, varia primero, cudl hala al otro,
y por lo tanto, cual estd marcando el valor del peso?



Hemos aplicado el test de causalidad de Granger, resulté que desde el 04-01-2016, hasta el 27-08-
2018, con una probabilidad de 84,85%, primero aumenta el dolarblue, y luego el del “libre
mercado”?,

El dolarblue, estd marcando el precio del peso argentino, y con este el de todos los bienes de la
economia. Hay un nuevo intento, asi como lo hubo en la década de los 80°, por dolarizar la
economia.

La cotizacién diria de un supuesto valor del peso, especificamente, de una supuesta depreciacion
de la moneda argentina en los portales del dolarblue, incide sobre la expectativas racionales de los
agentes econdmicos marcando los precios de la economia, pero ademas obligando al Estado a
ofertar divisas para “detener” tal depreciacidn, lo que se traduce en una fuga de los capitales
argentinos y una acelerada disminucién de las reservas internacionales, viéndose en la necesidad
de acudir a la solicitud de préstamos en el Fondo Monetario Internacional, tal como ha ocurrido.

Argentina acaba de endeudarse por USS 50.000 millones con el mencionado organismo
internacional, por supuesto, condicionado a las politicas consensuadas, en su momento, en
Washington?®. El aspecto central desde lo politico, es el sometimiento de las naciones a través de la
dependencia permanente hacia el sistema financiero internacional.

La presenciay permanencia de esta arma del imperialismo que distorsiona toda la economia a través
de la manipulacidn del principal precio, el de la moneda, no solo no garantiza que el préstamo de
USS 50.000 millones permita “superar” la crisis argentina, sino que en un circulo vicioso contribuira
a que estos miles de millones regresen a sus duefos, al sistema financiero internacional, a través de
una fuga de divisas que no parara hasta que no depongan el arma imperial, dolarblue.

24 Los resultados obtenidos son los siguientes:
Paitwise Granger Causality Tests

Date: 08/21/18 Time: 19:01

Sample: 2016M01 2018M12

Lags:1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
TIPO DE CAMBIO OFICIAL does not Granger Cause DOLARBLUE 29 0.03724 0.8485
DOLARBLUE does not Granger Cause TIPO_DE_CAMBIO_OFICIAL 2.02739 0.1664

25 France 24. 31 de agosto de 2018. “FMI inicia el martes nuevo didlogo con Argentina y espera conclusién
rapida”. Consultado el 02-09-2018. https://www.france24.com/es/20180831-fmi-inicia-el-martes-nuevo-
dialogo-con-argentina-y-espera-conclusion-rapida
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