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Recientemente se han logrado acuerdos con seaferda economia de manera de mantener una
estabilidad de precios que, acorde con la optit&dbierno, ayude a reducir la expectativa inflaaida.

Son utiles y sostenibles estos acuerdos?

La existencia de inflacion es un fendmeno monetasasado por un desequilibro entre la oferta derdi

y crédito y su demanda, y la demanda de bieneswces y su oferta. Cuando la oferta de crédito
primario (billetes y crédito bancario) excede landada del mismo, provoca una presion del consumo po
sobre la capacidad de produccion de bienes y sesvie la economia (lo cual a su vez lleva a apredi

tipo real de cambio). Los mercados ajustan indidlechente por precio o por cantidad (con precios
maximos usualmente se ajusta por cantidad pornagignto, o por surgimiento de un mercado negro
paralelo a precios ajustados). La reduccion denflacion conlleva entonces el ajuste en la ofeda d
dinero (objetivo al que apunta el Banco Centrad) gorque se amplia la capacidad de produccion de
bienes y servicios, permitiendo satisfacer esantath de consumo adicional. Este Ultimo es el gran
desafio actualmente: generar las condiciones paeasg invierta mas y sobretodo orientado hacia
exportacion, lo cual a veces es a contramano dedasedales como precios maximos, retenciones, e
impuestos. La existencia de los acuerdos no e#, ipditque tal cual lo plantea la literatura, edgo de la
inflacion es un juego de realidades contra expeegtlo que puede dar lugar a dos tipos de equisp
altas expectativas convalidadas por alta inflac@majas expectativas convalidadas por baja irfigci
siendo este ultimo el objetivo perseguido del Galnipde todas maneras no debe considerarse uifotriun
(de la misma manera que no lo es bajar la fiebre ama enfermedad) sino un paso de un proceso mas
amplio: reducir las expectativas de inflacion sexfoso si y solo si se mantiene un control masrago

de la politica monetaria (lo que se complica cordiar real alto y una canasta de bienes de expanta
compartida con el consumo interno), de la politiseal a través de la sustentabilidad en el tiemplo
superavit fiscal y si se generan las condicionea [gaampliacién de la capacidad de producciomes

de la inversion sostenida. Asimismo, no debe psedeista que todos los acuerdos conllevan un desgas
por negociacion, y que finalmente si no se soluolas causas subyacentes, los mercados ajustan vy |
acuerdos no resisten tal cual lo indica la histdnavitablemente los mercados existen, lo quieran los
diferentes participantes.



