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POLITICA ECONOMICA Y TOMA DE DECISIONES, 2012 -2015

Juan Carlos de Pablo

La politica econdémica que implementa un pais nuwesandependiente del
escenario internacional y el contexto politico lodgentes. ¢ Cémo debe cada uno de
nosotros adoptar sus decisiones, de aqui al 10caemtbre de 2015, fecha en la cual
Cristina Fernandez de Kirchner finalizara su acahdato presidencial?

Este ensayo centra la respuesta en la cuestitinadedibilidad (mejor dicho, en
la falta de credibilidad) que las autoridades terfieente a los decisores privados,
empresarios, profesionales y poblacion en gengral) sus consecuencias. No es la
primera vez que esta cuestion se plantea en Argeptr lo cual, en cierto sentido, este
trabajo actualiza el que en 1989 publiqué con Midiregel Manuel Broda, titulado
“Politica econdmica en paises increibles”, y el gne2002 di a conocer bajo el titulo
“Economia con desconfianza infinita” (a cualquastbr que tenga algunos afiitos, estas
fechas no les resultaran nada accidentales).

No tomamos decisiones en base a lo que va a Esgye no sabemos lo que
va a pasar. Tomamos decisiones en base a lo_geenasejue va a pasar. Las
expectativas son importantes, entonces, porquetaafetas decisiones. ¢Como
interpretamos los anuncios y las decisiones delegob de turno, para formar nuestras
expectativas?

El trabajo esta dividido en 4 secciones. En lanpra, de manera suscinta, se
resefia la literatura referida a la cuestion deréibilidad y la reputacion, que se
desarroll6 dentro del analisis econémico; en lausdg se diferencia entre las dudas
referidas a la credibilidad de las politicas pladicubicadas en el nivel ministerial,
presidencial o del pais en su conjunto; en la tarse contrastan el relato y la realidad,
referidos al periodo 2003-2011; y en la cuarta lsatpa como deben adoptarse las
decisiones individuales de aqui en mas.

! Titular de DEPABLOCONSULT, profesor en la univeisi de San Andrés (UDESA) y la UCEMA.
Miembro titular de la Academia Nacional de Ciend&asndémicas (ANCEXepablo43@hotmail.com
Agradezco a Javier Gerardo Milei y a Alfredo MarNavarro las Utiles sugerencias realizadas a la
version preliminar, asi como a los colegas de IaCEN por la fructifera discusion generada en la
Corporacion, el 15 de agosto de 2012. Los puntossia son personales y no reflejan necesarianiente
posicién de la Universidad del Cema.




1. CREDIBILIDAD Y REPUTACION EN LA LITERATURA ESPE@\LIZADA

Buena parte de la literatura resefiada en estadsevm la luz durante la
segunda mitad de la década de 1980. No es acdid&nmteel caso de las politicas
antiinflacionarias aplicadas en paises del Primendd, se propuso identificar lo que se
requiere para asegurar la continuidad de los éxiiomles; en el caso de las politicas
de apertura comercial y financiera implementadagpases como Argentina, Chile,
Uruguay, etc., buscé explicar el abandono y ernetal cierre comercial y la represion
financiera. Cada uno de estos casos se analizeparado.

Si bien este trabajo se concentra en el caso@rakél gobierno busca recuperar

la credibilidad que perdi6 delante de la poblac&mgesta seccion la cuestién se aborda
de manera general.

1.1 Algunas apreciaciones importantes

a. “¢, Qué quiere decir credibilidad, cuando resaltancebible que un programa
de estabilizacion tenga éxito con probabilidad. 1’ds gobiernos no pueden establecer
politicas de una vez y para siempre, que resultenutables. Cualquier politica
econdémica puede ser modificada por el proximo gabie Consecuentemente, la
credibilidad es un término relativo" (Dornbusch3&%

b. A Nissan Liviatdn le escuché hablar de la trardp la incredibilidadno
encontré una version escrita, reproduzco su razendonde memoria). Para recuperar
la credibilidad, el gobierno que la perdi6 tieneeduacer esfuerzos varias veces
mayores, en términos de instrumentos, para condeguinismos objetivos que lograria
un gobierno que no enfrenta problemas de credauilid

“La falta de credibilidad puede llevar a un gob@éem adoptar medidas mas
drasticas de las necesarias, para tratar de cagvaria poblacion de que el cambio de
régimen va en serio” (Backus y Griffill, 1985). “Ugobierno increible tiene que
avanzar mucho mas de lo que hubiera elegido, dermer que enfrentar problemas de
credibilidad... Cuanto mayor sea el problema de fdkacredibilidad, mayor es la
probabilidad de que un nitido corte con el pasadovisualizado como algo atractivo”
(Rodrik, 1988).

¢Por qué lo de trampa? Porque precisamente bueteade los problemas de
credibilidad que tienen los gobiernos, nacen deaslugkferidas a su fortaleza, o
constancia, para implementar planes de ajusteoomat estructurales.

Para recuperar la credibilidad, el gobierno tigoe resistir las tentaciones (de

“volver a las andadas”), lo cual es un costo. Dgde nunca puede estar seguro que
dicho costo pueda ser compensado por los benefitingos que generaria la
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recuperacion de la credibilidad, el gobierno ifdeeivive permanentemente tensionado
entre mantener la superortodoxia o abandonarlad¢/pa me voy a portar bien, si
igual no voy a obtener los beneficios que lograiemgs se portaron bien? es un
interrogante que continuamente martilla la cabegalécisor). Y como la poblacién lo
sabe y lo monitorea de manera permanente, las gswpke demanda para recuperar la
credibilidad son inmensas

c. Ultimo, pero no menos importante. Una medida pdéitica econémica
especifica puede afectar la credibilidad de magereral. Ejemplos: la fijacion, a un
nivel “ridiculo” segun la oferta y la demanda, getcio maximo de un producto, afecta
las inversiones requeridas para producir muchossoproductos; la interrupcién
unilateral del pago de determinado titulo publidecta las cotizaciones de los otros
titulos, las tasas de interés, etc. ¢ Tienen estuenta quienes aplauden este tipo de
medidas de politica econémica, cuando en lo indalié@ inmediato los benefician?

1.2 La credibilidad en el plano antiinflacionario

a. Del andlisis de la finalizacion de las hipdaabnes sufridas por Alemania,
Austria, Hungria y Polonia durante la primera mitid la década de 1920, Sargent
(1983) concluyé que la estabilidad de precios stabtecié de manera subita, debido a
la simultanea y coordinada accién adoptada en |llsop monetario (creacion del un
Banco Central independiente) y fiscal (cambio erégimen impositivo). La clave no
consistié en imponer restricciones monetariascafes visualizadas como temporarias,
sino en un cambio en el régimgue genera las politicas publicas.

En su larga lucha contra la inflacién, Argentinaeq® mostrar ejemplos
congruentes con esto. El plan Austral, implementagartir de mediados de junio de
1985, durante la presidencia de Raul Ricardo Alfgrsomo el plan de Convertibilidad,
puesto en practica a partir de abril de 1991 derdatpresidencia de Carlos Saul
Menend, no sélo no fueron recesivos sino que reactivémogconomia, porque fueron
implementados en momentos en los cuales los arsigdies promesas efectuados por
Juan Vital Sourrouille y Domingo Felipe Cavallospectivamente, eran creibles.

b. “Las tasas de inflacién y de desempleo surgenm juego (gamé entre
quien disefla e implementa la politica econdmica rgn gnimero de agentes
econOmicos... La tasa de inflacibn cero no es Optianal ministro de economia
optimiza teniendo en cuenta las expectativas gmldacion. Como a su vez la gente
conoce el modelo en base al cual decide el miniltreconomia, no es razonable que la
gente espere que no haya inflacion... La economideplograr un diferente equilibrio

2 Esta tension genera las “brechas de credibilidasigtentes”, modeladas por Di Tata (1983), quien
muestra que aun con expectativas racionales, g tempo se pueden observar lo que superficiaienen
se calificaria como "errores sistematicos" de lalgmdn. Lo cual ayuda a explicar por qué, a pdsda
baja relacion deuda/PBI y el cumplimiento del sgovide la deuda por parte del actual gobierno, el
riesgo-pais contintia siendo elevado.

% Analizados en detalle en de Pablo (2005).

“ En el sentido técnico de la teorfa de los juegos.
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si el ministro de economia renuncia a los benefigize podria obtener en el corto plazo
[via medidas que impliquen inconsistencia tempasaldecir], si prefiere mantener su
‘reputacion” a largo plazo. El equilibrio reputa@bconstituye una fragil aproximacion
del basado en reglas. Hay muchas razones paral quieistro abandone el equilibrio
reputacional. Por ejemplo, que el horizonte demssea finito, o que a los agentes
econdmicos les resulte dificil advertir en qué giasrealmente, la politica econdmica”
(Barro y Gordon, 1983). El analisis subraya la ingmacia de las instituciones
monetarias.

En estas condiciones la sugerencia de KydjaRrkescott (1977), consistente en
renunciar a la discrecionalidad y basar la poligcanémica en reglas, para evitar
problemas de inconsistencia temporal, no produselteglos plenos de la noche a la
mafiana en un pais que en el pasado estuvo sugerprasas de politica, por lo que el
gobierno tiene que "invertir' en crear una repdaci

c. “Cuando un gobierno anuncia que luchara coatrmflacion, cualesquiera
sean los costos en términos de recesion, la poblac sabe si realmente eso sera asi, 0
simplemente las autoridades buscan manipular lpscéativas de aquella. Este punto,
modelado por Kreps y Wilson (1982)yesulta Gtil para formalizar la cuestion de la
credibilidad... El gobierno puede actuar como si mmzéra una funcién social de
bienestar, basada en el PBI y la tasa de infla@éria un gobierno "humedo” -weto
puede actuar buscando incondicionalmente la elecinade la inflacion (seria un
gobierno ‘de nariz parada’ -hard noe$eda clave del andlisis reside en que la
poblacién no sabe qué tipo de gobierno tiene ericima veces los gobiernos eligen
banqueros centrales con reputacion de duros errien@iélacionaria, para minimizar
los costos asociados con la incertidumbre refaaidi politica econémica que se va a
aplicar” (Backus y Driffill, 1985a).

“El anadlisis se basa en asimetrias informaticas.pbblacion no sabe si el
gobierno inflard o no, y éste no sabe cuan intgemie sera aquella en materia de
demandas salariales. La tentacion a mentir eliniengosibilidad de revelar las
verdaderas intenciones de manera creible... La gmlitiacroeconémica puede ser
analizada en base a un juego repetitivo, en el augbbierno no le gusta la inflacion
pero prefiere mas PBl que menos, y la poblaciomuiere ser sorprendida por la
politica econémica. Hay gobiernos débijeiiertes Si un gobierno fuerte enfrenta una
poblacion débil, una politica antiinflacionariaagtoxa generara recesion (por inflaciéon
de costos, debida al aumento de los salarios)... Hiea(alternativa creible para un
gobierno consiste en prometer de manera inconditigme no inflara la economia, al
comienzo de su gestion” (Backus y Griffill, 1985).

5 Kreps y Wilson analizaron la cuestion de la repota@n el ambito_microecondmidorganizacion
industrial, contratos, mercado laboral, politiceed®leo, "buen nombre” de los productos, mantenimie

de un cartel [forma de mercado]), o el de la di@oma internacional, afirmando que “los efectosale |
informacion imperfecta pueden ser muy dramaticas. fbquito” de incertidumbre “desestabiliza” los
andlisis basados en la teoria de los juegos”. & sa parece al de Muth (1961), quien planteddatmn

de las expectativas racionales en el &mbito miom&uico, y mas de una década después Lucas (ensayos
reunidos en 1981) lo aplicé al macroeconémico.

6 “Kreps y Wilson, ademas, explican el ciclo econ@nite raiz politica sin basarse en la miopia del
votante. Ellos sugieren una dinamica contraria @eleciclo econdmico de raiz politica: en vez de gu
gobierno genere una reactivacion econémica paraeségcto, la genera porque la gente piensa que es
himedo” (Backus y Driffill, 1985a).
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d. “El sesgo inflacionario deriva del hecho de @lieSistema de la Reserva
Federal (FED) no tiene una forma creible de precompterse a una politica de
estabilidad de precios. En términos de Hurwicz 2)9@&xiste una incompatibilidad de
incentivos entre el FED y la poblacion” (Canzond885). “Canzoneri muestra que
cuando el gobierno sabe mas que la poblacién salitemanda de dinero, el esfuerzo
de aquel por trasmitir la informacion puede secipéta por ésta como un esfuerzo por
manipularla” (Backus y Griffill, 1983)

e. “Credibilidad en la politica alude a la hakilidque tienen que tener las
autoridades monetarias para lograr sus objetivadagl las expectativas inflacionarias
de la poblacion. William John Fellner y Gottfriedalberler (este ultimo acufié el
término "hipétesis de credibilidad”) enfatizan quendo menos creibles sean las
politicas antiinflacionarias, mayores y mas durasleserdn sus efectos contractivos...
Para la literatura credibilidad implica que la @afidbn cree que hubo un cambio de
politica, cuando realmente ocurrié. Para ser aaibh politica tiene que ser consistente
con la informacién a disposicion de la poblacideferidas a los objetivos y las
restricciones que tiene el Banco Central... El sesfiacionario deriva del hecho de
que la autoridad monetaria tiene incentivos a iinfi@ra mejorar la ocupacion —dado
cierto nivel de expectativas inflacionarias de tblpcion-; pero como la poblacién
conoce dicho incentivo, racionalmente espera déteda tasa de inflacion. Lo cual
fuerza a las autoridades monetarias a convaliddradiasa esperada de inflacion, para
evitar la recesion” (Cukierman, 1986)

f. “Cuando asume un nuevo presidente, la poblaaién puede saber si
encabezard un gobierno humedo, preocupado pofflé&ion y el desempleo, 0 uno
seco, al que la inflacion le preocupa mas que $aadeacion... A un gobierno himedo
le conviene disfrazarse de seco... Existen equikbmdiltiples, entre los cuales vale la
pena prestarle atencién a 2. Estan los equilibdiestificadores (separating equilibyia
en los cuales el gobierno seco logra exitosameameencer a la poblaciéon de que lo es,
y los equilibrios mezcladores (pooling equiliriaque surgen cuando gobiernos
hamedos y secos inicialmente operan de la mismaraade manera que la poblacion
no puede distinguirlos... Una implicancia interesaggeque el resultado econdmico,
cuando existe informacidn incompleta, puede ser supgrior a cuando la informacion
es completa. Esto es asi porque al ministro deoaetaninicialmente le puede convenir
tener incentivos para mantener baja la tasa daciofi, incentivo que no existe cuando
la informacién es completa” (Vickers, 1986).

De la reseia anterior surgen un par de puntososlige destacar. En primer
lugar, que la politica econémica debe ser analizagartir de la interaccién entre las
autoridades y la poblacion. En términos técnicas;uestion de la politica econémica
no es una de optimizacién sino una de juegos taosti

" Como ocurre en el caso del mercado de los ausmoasanalizado por Akerlof (1970).

8 Esta es la idea que subyace en la teoria no mianeta la inflacién, y en la del dinero pasivo,
desarrolladas por Olivera (1960 y 1968).
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El otro punto tiene que ver con la necesidad teesctuacion que debe realizar
un gobierno que ha perdido la credibilidad, y lastén que permanentemente tiene en
la cabeza el responsable de la politica econémidgan no viendo que le creen a pesar
de que se estd comportando “bien”, piensa en vdlwdas andadas”. Tension que
refuerza las dudas de credibilidad que tiene ldgoadn con respecto a él.

1.3 La credibilidad en reformas estructurales

Durante la segunda mitad de la década de 197€egpadmo Argentina, Chile y
Uruguay encararon reformas de liberalizacion erplasos financiero y comercial, asi
como politicas antiinflacionarias basadas en lalited cambiaria. Las cuales fueron
descriptas y analizadas por muchos autores, paonpéje Diaz Alejandro (1981),
Machinea (1983) y Papageorgiou, Michaely y Chok809(); y —circunscripto al caso
argentino- de Pablo (2005).

En el caso argentino totalmente, en el caso umeguymrcialmente, dichas
reformas fueron revertidas. A propoésito de lo ceal,una serie de trabajos Guillermo
Calvo se ocup0 del andlisis de las “reformas ibdzef.

“Cuando la poblacion no cree que la liberalizacide la economia sera
permanente, la apertura de la economia es unai@olade segundo mejor... La
existencia de expectativas que no son consisteotesina politica de primer mejor es
equivalente a una distorsion intertemporal... Algurersuncios no son creibles
simplemente porque sancreibles” (Calvo, 1986).

“La literatura referida a las "ganancias que sumg comercio [internacional]
afirman que el libre comercio es éptimolaiapertura econémica seguird rigiendo de
manera permanente. No es seguro que una politiihetalizacion comercial, que se
aplica de manera transitoria, resulte Optima, sipddlacion cree que una nueva
generacion de ‘mercantilistas’ ocupara el ministelé economia... Las politicas de
liberalizacién y estabilizacion econdmicas, cuarsdoperdurabilidad esta puesta en
duda por parte de la poblacion, son costosas gstb uede resultar sustancial... Una
politica liberalizadora percibida como transitoganera déficit comercial durante el
periodo liberalizador; y cuando menor es la dura@8perada de la liberalizacion,
mayor es el déficit comercial(Calvo, 1987).

Ademés de lo cual, “una apertura comercial queisealice como transitoria
sera mas costosa si durante el periodo liberalizago permite el movimiento
internacional de capitales, y por consiguiente naulacion de mercaderias.

° Nitido ejemplo de esto: cuando por requerimienteda Tesoreria Nacional, en algin momento de la
segunda mitad de la década de 1980 Aerolineas fngsrdecidié vender pasajes internacionales con
40% de descuento, la poblacion, advirtiendo la latsdransitoriedad de la medida, corrié hacia las
agencias de viajes, agotando los formularios endates en aquel entonces se emitian los pashjéd®o(
operadores que volaron al exterior para consegés farmularios, los cuales -teniendo un costo de
oportunidad fijo- no eran utilizados para emitispgs a destinos cortos!). La apreciacion de léapin

fue correcta, porque en cuanto Aerolineas Argesitioasiguio los fondos retir6 la oferta.
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Consiguientemente, en estas condiciones se delmb&aculizar dichos movimientos
de capital y el control de las importaciones debeeializarse via cuotas y no via
impuestos, porque este Ultimo demanda un conocimiexacto del grado de
incredibilidad que el gobierno despierta en la aoidin” (Calvo, 1988).

La principal implicancia practica de la cuestiarelantea Calvo es que —para
resultar beneficiosa- la politica comercial extedeheria ser una “politica de Estado”,
parecida al “acuerdo sobre las cosas fundamentalestobierna a Estados Unidos.

De Pablo (2012) resefi0 la teoria, las institucignles debates desarrollados en
Argentina alrededor de la politica comercial ex@erasi como lo que ocurrié en la
practica a lo largo del ultimo siglo y medio. Canando que llegar a un consenso en
esta materia luce casi imposible. En la dltima paégie _La teoria generaKeynes
(1936) sostuvo que —contrariamente a lo que sensdpen la formulacion de las
politicas econdmicas las ideas son mas importaqieslos intereses. La experiencia
argentina no parece ser congruente con esta aféfmaen todo caso las ideas con
frecuencia lucen racionalizaciones de interesesisales.

¢Debemos paralizarnos en materia de comercio extetada la falta de
consenso y la evidente no neutralidad de cualgpieceso de apertura o cierre
econdémicos? No tanto, pero saber que vivimos empais donde cualquier reforma
econdémica puede ser revisada por completo, no merdgnorado por quienes disefian
e implementan politicas econédmitas

2. ¢ QUIEN ES INCREIBLE: EL MINISTRO, EL GOBIERNO O EL PAIS?

La literatura resefiada en la seccion anteogrlantea con suficiente claridad un
punto importante, cual es que la falta de crediddipuede ubicarse en distintos niveles
de gobierno.

La cuestion se analiza con ayuda del cuadsb, mdaptado de de Pablo (1989).
Para simplificar, el andlisis supone que la créidénil se plantea a nivel cualitativo, esto
es, que el funcionario que se trate puede ser ler@bincreible, cuando deberia
plantearse alrededor del grade credibilidad.

Las dudas referidas a la credibilidad se puquantear a nivel del ministro de
economia (presidente del Banco Central, o equipmd@uico en su conjunto), del
gobierno del cual forma parte, y del “pais”, esideatel gobierno como instituciéon. Es
posible imaginar estos niveles como independiemies de otros, aunque l6gicamente

19 Mallon y Sourrouille (1973) enfatizan este pumo &olamente en el caso de la politica comercial),
titulando su obra La politica econémica en unaestaai conflictiva

1 No en el sentido de fantastico, sino_de no crefhteeste trabajo utilizo el término increfble danélo

en que el lector aprecia el sentido en el cuahlyoh
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con probabilidades diferentéspor lo que en principio cabe diferenciar 8 aliivas
distintas.

La distincién es importante porque dependiedd dénde se "aloja" la duda,
surgen propuestas diferentes para remediarla.sBloés sencillo es aquel en el cual un
pais y gobierno creibles tienen un ministro de egoa increible, porque -en principio-
la cuestion se resuelve con un cambio de pers@uasdo quien resulta increible es el
gobierno de turno, la solucion es mas complicadaqye -dentro del régimen
democratico, en paises presidencialistas- es naxesperar a que finalice el periodo
presidencial (4 u 8 afios en Argentina). Por Ultehoaso mas complicado es aquel en
el cual el problema de credibilidad esta ubicaddaeimstitucion gubernamental como
tal, mas alla del cambio del gobierno de turno.

La poblacion tiene simultaneamente difereraestudes con respecto a la
credibilidad de los distintos niveles de gobiersegun la variable econdmica que les
interese. En un caso extremo esta quien emigra @karel gobierno como tal es
increible y por ello adopta una actitud totalizadoromo es la de moverse
personalmente, ademas de sus bienes, a otro pafs.bien puede ocurrir que la
persona trabaje y viva en un pais pero ahorrerenan este caso confia en el gobierno
como institucién, aunque no necesariamente en ument dado en el ministro y/o
gobierno de turno, desde el punto de vista de guriskad personal u horizonte laboral;
al tiempo que desde el punto de vista del mantemtmide su patrimonio financiero
vive en un _paifcreible.

Esta distincidon de los niveles de falta dedibilidad explica por qué el "efecto
luna de miel" que durante un corto tiempo tien& aisposicion un nuevo gobierno, o
un nuevo ministro, tiene menos efectos concretoséeminos de decisiones de los
operadores, a medida que cada pais va acumularadorids horripilantes" surgidas de
la conducta de las autoridades pasddas

Ultima, pero muy importante. En la toma de decie® los empresarios son
mucho mas flexibles que los intelectuales y losrid religiosos. Dato para recordar
cuando un gobierno, o un pais, se proponen reaufeereredibilidad perdida. Los
empresarios no son ingenuos, pero adoptan susatessen base a lo que creen que va
a ocurrir en el presente y el futuro, y por conggte le prestan menos atencion al
pasado que los intelectuales y los lideres religigalgunas luchas religiosas actuales se
basan en hechos ocurridos hace varios siglos, onaideracién impensable en la
decisibn empresaria).

3. 2003-2011, RELATO Y REALIDAD

12 Ejemplo: ¢cuél es la probabilidad de que existaninistro creible, formando parte de un gobierno
increible en un pais también increible?

13 No es casual que Lucas (1973) haya encontrado,neastudio comparativo internacional, que
Argentina y Paraguay son los paises donde para eeésiones la poblacion le presta menos ater&ion
las sefiales del gobierno, en tanto que Alemanistadds Unidos sean los paises donde los cambias en
demanda més impacto tienen sobre el nivel de dativi
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De Pablo (2009) contrast6 el relato y la realidamtyespondientes al periodo
2003-2008", En esta seccion se actualiza el referido analisis

3.1 Relato

Primero los nimeros y luego el relato.

Entre 2003 y 2011 el PBEkal total aumenté 80%,6% equivalente anual -en
adelante, ea-), con subas de 3% ea en el sectpeagiario, 7,5% ea en la industria
manufacturera y 11% ea en la construccion. El aoosprivadosubié 7,7%ea y la
inversion15%(11% ea las construcciones, 21% los equipos desgiybduccion).

La tasa de desocupaciéay6 10 puntos porcentual@En adelante, pp), pasando
de 17,3% de la fuerza laboral en 2003, a 7,2% 4.2 pesar del aumento de medio
pp de la tasa de actividad, por lo cual la tasardpleo, que mide la proporcién de la
poblacion total que esta efectivamente ocupada) $ubp al pasar de 37,8% a 43%.

Durante el mismo periodo la tasa de infladida de_8,6%ea segun precios al
consumidor, y de 10,4%a segun precios mayoristas.

En tanto que el valor en ddélares de las expontaside mercaderias aumento
14% eay el de las importacionesibié 23%ea. En cada uno de los afios del periodo
hubo superavit, el cual pas6 de u$s 15.731 M. 68,20u$s 10.013 M. en 2011.

En una palabra, 2003-2011 fue un periodo de fueeeimiento del PBI real y
significativa caida de la desocupacién, sin cuddobotella externo ni aumento de la
tasa de inflacién. Segun el Poder Ejecutivo Nadi@so se debié a una politica
econdémica basada en el “nuevo modelo de pais”addejdel “Consenso de
Washington” y del “Fondo Monetario Internacion&l’o que hemos hecho hasta ahora
es lo més importante que se hizo en los ultimosaf@@”, afirmé Cristina Fernandez de
Kirchner en 2007, cuando comenzé su primer perfmésidencial. Implicita en esta
interpretacion es que mientras ellos (o sus ideas}inien en el gobierno, estos
resultados podrian prolongarse en el tiempo, esgept algin ocasional impacto de la
crisis internacional.

3.2 Realidad

4 En la porcion final del trabajo, se conjeturé céeoveria el periodo desde la perspectiva de 2029,
dicho afio un marciano llegara a la Tierra y parmstruir lo que paso6 solo le prestara atencion al
INDEC.
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Para interpretar cabalmente estos resultados tiside el punto de vista de su
explicacion causal como desde el angulo de su lgogilprobable continuacion en el
tiempo, es necesario ponerlos en perspectiva.

a. Actividad econdmicaDividir el nivel del PBI correspondiente a un ipeio
por el nivel observado en el periodo anterior,amdd 1 y dividiendo por 100,
obteniendo de este modo la variacion porcentualPdd| pertenece al plano de la
aritmética Lo que pertenece al plano de_la econoesda interpretacion del nimero
obtenido.

Para esto ultimo resulta muy importante distingmire_reactivacion, transicion
y crecimiento sustentabléa reactivacién es una fase del ciclo econéngoairaria a
la recesion; la transicién tiene que ver con ettefea lo largo del tiempo de la
incorporacion a una economia de algun factor “ntueemo la conquista de mercados,
la migracion masiva, el trasplante de tecnologizada en otros paises, etc.; mientras
que el crecimiento sustentable tiene que ver caepaticion “hasta el Dia del Juicio
Final” de los resultados obtenidos en este periGthina a partir de fines de la década
de 1970, es el mejor ejemplo moderno de transictirando se toman periodos muy
pero muy prolongados (ejemplo: un siglo), para qudas reactivaciones ni las
transiciones afecten los resultados y por consigeietenga sentido hablar de
“crecimiento sustentable”, el PBI total de cualgquiis crece aproximadamente 3%
anual.

El PBI real total aumenté 7,6% ea entre 2003 yl12Qiero tal aumento se
produjo_luego de la recesi¢erificada a partir de 1999. Consiguiente, larpretacion
“crecimiento sustentable o de largo plazo” debedeputar la variacion verificada
entre 2011 y el anterior pico ciclico, observadd 888. Pues bien, entre 2003 y 2011 el
PBI real total aumentd 80%, pero entre 1998 y 2@@Bia_caidol8,4% Como
consecuencia de lo cual entre 1998 y 2011 el P&Itatal crecid... 3,7%a (2,5% ea
por habitantéy.

Con los componentes del PBI, como con los comgdesettel gasto nacional,
ocurre exactamente lo mismo. Entre 2003 y 2011Bé¢lagropecuario aumento 3% ea,
pero entre 1998 y 2011 subid 2,4%; ni qué hablar en industria manufactureraeentr
2003 y 2011 el PBI del sector aument6 7,5% ea, pete 1998 y 2011 subid... i3,2%
ea! Del lado de la demanda, entre 2003 y 2011 redwao privado aumento 7,7% ea 'y
la inversién total crecié 15% ea, pero entre 19980¢1 subieron 3,4% 4,.8% ea,
respectivamente.

De manera que cuando el aumento del PBI redicadd entre 2003 y 2011 se
lo considera simultdneamente con la recesion prepiada claro que lo que pasé a
partir de 2003 fue un proceso de reactiva@éonOmica. Resulta exclusivamente una
coincidencia estadistica que durante el periodoiéramos “a tasas chinas”, porque
mientras las de ellos derivaron de un proceso afesition, las nuestras surgieron de
uno de reactivacion.

Como el aumento del PBI real verificado entre 2§02011 se debi6é a una
reactivacion econdémica, es por naturaleza irreleetibalin bajo condiciones ideale®

15 Entre 1998 y 2011 el PBI de Brasitci6 3,3% ea, y el de Chike7% ea.
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manera que es imposible pensar que entre 2012% él(ABI crecerd a la tasa a la que
aumento entre 2003 y 2041

b. Empleo y desempleba informacion basada en el testimonio de empresa
dirigentes sindicales y asistentes a las muchisicoaserencias que dicté durante el
periodo, complementaria a la estimaciéon del IND&iala que -de manera congruente
con la reactivacion econdmica- disminuyé la tasalesocupacion, con aumento de la
tasa de actividad o participacién, es decir, coronsecuencia del aumento en la
demanda de trabajo.

Desde 2002 existen los denominados “planes sotialEs numero de
beneficiarios equivale a entre 1 y 2 pp de la tesaesocupacion, de manera que no
puede explicar el grueso de la caida de la reféaiska A partir de los Gltimos afios de la
década de 2000, otra porcién de la caida en ladestesocupacion se explica por el
fortisimo aumento del empleo publico, asi como pbr‘ausentismo planificado”
realizado por quienes, trabajando en la porciom&bide la economia, encuentran mas
redituable faltar al trabajo parte del tiempo (lamolo en la porcion informal de la
economia), coordinando las ausencias con otrosraggids que estan en la misma
situacion. Lo cual implica que se necesita mayanerd de personas ocupadas, para
generar la misma cantidad de servicios laborales.

La disminucién de la tasa de desocupacion sincmdn -probablemente con
aumento- de los “impuestos al trabajo”, como seod®gna al conjunto de rubros que
separan el costo laboral del salario de bolsiltojnvalida el hecho de que -para cada
nivel de actividad econémica- existe una relacitweisa entre costo laboral y nivel de
empleo. Como se acaba de decir, el aumento detikidad econdmica elevé la
demandade trabajo. La cuestion se plantea cuando la ezagjn econdmica se agota
y por consiguiente se pretende aumentar la cantidatandadale trabajo sin que se
reduzca su precio.

c. Inflacién La estimacion oficial de las variaciones delltgtios componentes
de la actividad econdmica no ofrece reparos profiedes, excepto en el caso de
algunos rubros del sector servicios del PBI, sma@arece- la variacion en términos
reales surge de deflactar la modificacion en téosiinominales, por un indice de
precios que subestima la realidad.

El caso de la tasa de inflacion es bien diferguaticularmente en el caso del
indice de precios al consumidor (IPC). Como se, diggun el INDEC entre 2003 y
2011 en promedio los precios al consumidor subi8r6% ea. Pero desde diciembre de
2006 tal estimacion esta viciada. Un equipo liderpdr Graciela Bevacqlfa con
ayuda de un conjunto de estudiantes de la Facdka€iencias Economicas de la
Universidad de Buenos Aires, estima el “verdadéRe’®,

18 Por eso en de Pablo (2005a) mostré que, en réssleconémicos, Néstor Kirchner se parece a... lllia.
El golpe militar de 1966 le impidié al presidentetuXo lllia tener que enfrentar el hecho de que su
estrategia econdmica inicial se habia agotado.téfadamente ahora nadie espera algo parecido.

" Bevacqua era la funcionaria del INDEC a cargo IB€l. Dej6é de serlo a comienzos de 2007, por
negarse a “dibujar” las estimaciones.

18 E| gobierno presidido por Néstor Kirchner, en esaso con la ayuda operativa del secretario de
comercio Guillermo Moreno, logré un milagro: unitos economistasEn efecto, pocos dias después de
implementada la intervencion del organismo y cahailos primeros dibujos, Alfredo Canavese, Juan
José Llach y Guillermo Rozenwurcel redactaron wiaia pero firme manifestacion de rechazo, titulada
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Pues bien, entre diciembre de 2006 y junio de 26dRima estimacion
disponible en el momento en que redacté esta porebd trabajo-, mientras segun el
INDEC los precios al consumidor aumentaron 60%tisdevacqua se triplicarppor
lo cual la brecha entre ambas estimaciones lle@d% “Bien medida”, a partir de
2007, sélo en 2009 la tasa de inflacion se ubiaddetajo de 20% anual. Lo cual
implica que_la recuperacion del nivel de actividadrealizé en condiciones de tasa de
inflacion significativa y creciente

d. Balanza comercial,Cual fue el efecto de la mejora de los térmidels
intercambio, sobre el balance comercial? Para nelggoesta pregunta, los valores de
las exportaciones e importaciones de mercaderigsegados en doélares corrientes,
deben ser deflactados por la variacion de los otisps precios de exportacion e
importacion, verificados a partir de 2003.

El resultado es significativo. Realizando la op&na descripta o, o que es lo
mismo, valuando los volimenes exportados e impostad 2011 a los precios de 2003,
el superavit comercial de u$s 10.013 M. se transdiogn un déficit da$s 6.819 M.

¢, Como hay que reescribir la version Kirchner rdéeal periodo 2003-2011, a la
luz de las anteriores consideraciones profesioRales

Para el oficialismo hubo fuerte crecimiento del P&l y significativa caida de
la desocupacién, sin cuello de botella externoumento de la tasa de inflacion; por
haberse aplicado un nuevo modelo de pais, alejadG@ahsenso de Washington y del
Fondo Monetario Internacional. Mientras que paraptofesional lo que ocurrié fue
gue, aprovechando la recesion anterior, las inweesi realizadas durante la década de
1990 -particularmente en infraestructura- y la bletamejora de los términos del
intercambio, se aplicaron politicas monetaria gdigxpansivas, se consumieron stocks
y se destrozaron algunos mercddos

La relacion con el Fondo Monetario Internacionarece un parrafo aparte.
Metdmonos en los pantalones (o las polleras) diuiea integrante de la mision del
Fondo, que tuvo la “mala suerte” de ser incluideekgrupo que tuvo que negociar un
acuerdo con el gobierno argentino, digamos, en.20040cia la historia de la relacion
entre las autoridades locales y las del organistonde el enfoque profesional acusa al
FMI de haber sido blanddurante la década de 1990, no duro como sostlergaue
politizado), ademas de lo cual se encontr6 con iscudso que privilegiaba la
heterodoxia, las politicas monetarias y fiscalgmagivas, etc., junto a un enfoque nada

Cuidemos al INDECLa cual fue firmada por 405 economistas, muchodod cuales en condiciones
normales no nos ddbamos ni la hora. Quienes riorarbn, salvo que fueran funcionarios publicooy p
consiguiente no tenian la libertad de hacerlo, gi@dsospechados de connivencia con el gobierno... o
integrantes del sector privado que no se podiaeldajo de pelearse con las autoridades.

19 Agregando que el “Consenso de Washington” (losudmmntos de la referida reunién aparecen en
Williamson, 1990) no inspiré las politicas pueséas practica durante la década de 1990 (las habra
racionalizado, que no es lo mismo).
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amigable referido a la institucién que le pagaueldo. ¢ Por qué habria que acompafar
el programa? Si sale todo bien, ni siquiera sesénpvido; mientras que si algo sale mal
sera despedido... 0 enviado a la biblioteca (tipiteasion de toma de decisiones bajo
incertidumbre, iluminada por el esquema “error tip@rror tipo 11”). Notese que el
argumento no se ubica en el plano ideolégico sineldurocratic®. En este contexto
se entiende que Roberto Lavagna, quien entoncés t@a responsabilidad ejecutiva,
eligiera jugarse por una via dificilmente aceptgloleparte del FMI.

4. POLITICA ECONOMICA Y TOMA DE DECISIONES, 2012-26

Esta ultima seccidén del trabajo sintetiza la sitiia econdmica existente a
mediados de 2012, resefia el estilo y el contenioet cual el gobierno nacional se
ocupa de los aspectos econdmicos de la realidaa fipalizar planteando la forma en
gue deben adoptarse de aqui en mas las decisiatieisliiales.

4.1 Realidad, a mediados de 2012

El PBI total, y particularmente la produccion industriahtraron en recesiéon
desde fines de 2011. Tal como era de esperar,sesaprecia mas en el caso de los
bienes durables que en de los no durables. Lacidude la demanda no impacta con
igual intensidad en cada uno de los oferentes,ugoedgunos de ellos se retiran del
mercado por completo, dejandoles al resto la maefegdamanda. Congruente con esto,
en el plano laborallesaparecieron las horas extras, se adelantanimaes, aumentan
las suspensiones y, por ultimo, también sube ekendimie despidos.

En los dltimos 12 meses la tasa de inflackiien medida” se ubic6 en 24%. Las
expectativas apuntan a un aumento de la tasa ldeiéf, por mayor ritmo de emision
monetaria, atraso del poder adquisitivo interno tipb de cambio oficial e
imposibilidad de mantener permanentemente desazdat las tarifas de las empresas
privatizadas y concesionadas durante la décad@%® 1

La recaudaciorimpositiva, aduanera y previsional, que hastasfide 2011
aumentaba 35% interanual, subié 29% durante losepas meses de 2012, pero soélo
20% entre mayo Yy junio de 2011 y los respectivosasale 2012. Al tiempo que el
gasto publico continu6 subiendo 32%. A pesar dedywante entre el primer semestre
de 2011 e igual periodo de 2012 el aporte del B&wmsudral al Tesoro nacional aumento
76%, el Estado Nacional no pudo mantener el ritreofidanciacién de las obras
publicas y las transferencias a las provincias.

20 Luego de 20 afios de trabajo en el FMI, Robert ®aghuncié_avergonzadal comprobar que la
burocracia de la institucion complicaba muchisitpreceso decisorio.
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En los 12 meses que terminan en junio, los agosgatbnetarioaumentaron
alrededor de 30%. A partir de entonces el aumeattadase monetaria fue superior
aun, debido principalmente a la necesidad de finaat sector publico.

Por ultimo, en el plano externims términos del intercambio dejaron de mejorar
y comenzaron a deteriorarse, al tiempo que la ivegdel gobierno a adecuar el precio
del dolar a la demanda de divisas, cred un segnfaatd’ del mercado de cambios,
con brecha creciente con respecto al precio delrdi el segmento oficial de dicho
mercado (sélo utilizado por la exportacion de meecias y las importaciones que
logran ser aprobadas a través del sistema de Reidaes Juradas Anticipadas de
Importacion).

En una palabra, la agenda de trabajo que enfgeiea en Argentina 2012 tiene
a su cargo la porcién de las politicas publicaaciehadas con la economia, es nutrida y
complicada. La reactivacion se detuvo por complattasa de inflacion es importante y
creciente, la situacion fiscal es muy comprometelafinanciamiento fiscal se basa
principalmente en la emision monetaria, se agaiarsiocks que se pueden manotear y
la mejora de los términos del intercambio se tansd en deterioro (transitoriamente
podrian volver a mejorar, como consecuencia dedaia que padece Estados Unidos,
que aumento el precio internacional de la soja).

Todo esto se origina basicamente en causas isfesalecir, surge de la propia
dindmica de la politica econdmica puesta en praetitlos ultimos afios, y tiene poco
gue ver con la situacion internacional; porque tonemia mundial no se esta
desplomando y el precio de la soja sigue aumentando

4.2 Accionar publico, a mediados de 2012

A los efectos précticos, el actual gobierno comeswz gestion el 25 de mayo de
2003. Con un estilo decisorio muy nitido, que inatinente los analistas
denominaron “estilo K”, consistente en adoptar sleaes sin explicar los motivos,
duplicar la apuesta frente a las criticas, y seataresperar que el adversario-enemigo
no tenga mas remedio que rendirse (habia sido agplicanteriormente en la
municipalidad de Rio Gallegos y en la provinciéSdata Cruz).

La resolucion del ministerio de economia 125,adiatel 10 de marzo de 2008,
le hizo “perder el invicto” al estilo K. La disgo®n, que introducia retenciones
moviles a la exportacién de soja, en funcion dekjar internacional, encontré fuerte
resistencia en el sector agropecuario (la Mesaldeeunié a las 4 entidades del sector,
que en condiciones normales ni se hubieran halgatte si). El 24 de abril renunci6 el
ministro de economia Martin Lousteau, la resoludi@transformada en un proyecto
de ley, el cual no pudo ser aprobado porque ekljul el vicepresidente Julio Cobos
votd “no positivo”, a raiz del empate que se hapiaducido en la Cémara de
Senadores.

2L E| episodio constituye buen material de clasea paostrar cémo una decisién que podria haberse
revertido de inmediato, ante la insistencia gemeadcrisis politica de significacion.
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También son congruentes con el estilo K la inteci@ al mercado de carne
vacuna, que en nomenclatura de Lucio Graciano Bewartio al ciclo ganadero en un
ciclén; el virtual congelamiento de las tarifas de laspersas privatizadas o
concesionadas durante la década de 1990 (por lloecua011, el Estado Nacional gasto
en subsidios a la energia y el transporte, mas dathd de lo que gasté en seguridad
social, en un pais poblado por 40 millones de hates, mas de 7 millones de los
cuales cobran jubilacion o pensién); la falta deistg por inflacibn de las
amortizaciones, junto al lento ajuste por inflacide las deducciones del trabajo
personal, a efectos del pago del impuesto a loesong; las Declaraciones Juradas
Anticipadas de Importacion, asi como el conjunto rdedidas adoptadas como
consecuencia del atraso cambiario, bautilizadacespo cambiario”. En el plano del
manoteo de stocks cabe apuntar la estatizacidosdemdos de las Administradoras de
Fondos de Jubilados y Pensionados, y las acciome&P& que estaban en manos de
Repsol.

Debido al notable grado de discrecionalidad deolética econdmica, asi como
los argentinos nos sentimos duefios de nuestros @iteo nos los roban) y de nuestras
viviendas (si no nos las ocupan), ninguno se siprvpietario de una industria, un
campo o un comercio (muchos funcionarios actdan oca@in pensaran que los
propietarios deberian agradecerles, que no lesetarbiexpropiados los bienes...
todavia).

¢,COmo reacciona una poblaciéon sensibilizada como dé Argentina
(sensibilizada por su propia experiencia pasadaparola accion destituyente de los
economistas que no forman parte del oficialismm@nte a esta forma de encarar el
accionar publico? De inmediato respondo este gamte en el plano coyuntural, mas
adelante en el estructural.

Para la perspectiva coyuntural resulta relevangstarle atencion a un par de
ideas. A propoésito de una de ellas de Pablo (188®liado en 1988) describe 3 tipos
ideales de "modelos" utiles para imaginar el est@maacroecondmico relevante para
la toma de decisiones: 1) el modelo Fin del Myrjoel modelo Diluvio Universal o

Arca de Nog¢y 3) el sistemaAqui y ahora corresponde concentrarnos en ehsiegde
ellos.

Lo que caracteriza al modelo Fin del Mundo es ataater terminal. La
diferencia esencial que existe con el modelo Diuvniversal, es que si bien ambos
descuentan una profunda discontinuidad, mientraselagumina el analisis de
situaciones permanentes e ineludibles, el modelavidi Universal lo hace sobre
situaciones transitorias y (al menos parcialmegitajibles

2 E| escenario Fin del Mundo es poco relevante mranalisis macroeconémico, pero puede ser
importante para el analisis microeconémico (algwerapresas desaparecen) y también para el geografico
(explica las decisiones de gasto de quien, luegoadar todos los controles aduaneros de un padedon
existe una alta tasa de inflacion, esta por abondaavion para regresar al suyo y encuentra en sus
bolsillos moneda del pais que esta a punto de aband

15



En el plano macroecondémico la situacion mas freieuque ilumina el modelo
Diluvio Universal es aquella en la cual el equipor@dmico implementa una politica
econdémica que, aunque exitosa en el corto plazujtaeinviable en el largo... y no
parece facil la correccion del rumbo; y como tasdemprano esto es conocido por la
poblacion, ésta comienza a esperar que "algo" aageurrir en el futuro, por lo que
pregunta como sera el préximo Diluvio, cuando daclury qué se podria hacer para
mitigar sus efectos sobre cada uno de nosotros.

La expectativa del Diluvio aumenta el precio reflatde las entradas validas al
Arca de Noé, con respecto al resto de los pretios bienes que aspiran a convertirse
en entradas vélidas para el Arca de Noé variafinsegtiempo y el lugar, aunque en
Argentina los rectangulos de papel de color veederitos en inglés y emitidos por el
Sistema de la Reserva Federal, figuran entre ia@sitas. Por eso en el “camino de ida”
aumenta el poder adquisitivo interno del délar,uardo para de llover ocurre lo
contrario.

Digresion 1 Que la poblacién de un pais esté anticipandaiturd Diluvio, no
implica necesariamente que saque entradas al Aechlag ya mismoSea porque
determinadas unidades econdmicas, que anticipaBilelio, pueden usufructuar
transitoriamente del hecho de que otras unidadesoeucas todavia no lo esperan, asi
como aprovechar las oportunidades que crean lasidades para reprimir 0 postergar
el Diluvio, lo cierto es que con frecuencia a laidad econ6mica que esta
genuinamente esperando un Diluvio en algun momaeitduturo, le conviene retrasar
el momento de la compra de las entradas al Areaeodo obviamente el riesgo de no
conseguirlas, o tener que pagar por ellas mayeci@r en el nombre de que -
transitoriamente- hay mejores oportunidades queadientradas.

Digresién 2. En periodos en los cuales el modelo Diluvio Ersal resulta
relevante, el PBI total y la ocupacion disminuyeero esto no quiere decir que algunas
unidades no mejoren su posicion (¢,no es un terceor@ bendicion para el fabricante
de vidrios?). Escudé (2006) analiz6 esta cuest&Esde la perspectiva conspirativa,
sugiriendo que quienes se benefician con un Dillovigrovocan Porque me rindo ante
los hechos acepto las conspiraciones, pero redia@maticamente las explicaciones
conspirativas, porque generalmente implican peirgeéectual por averiguar qué fue lo
que realmente ocurrio. Sin dejar de reconocerdp@o que los argentinos en general, y
los portefios en particular, se aguantan cualquisa enenos pasar por ingenuos, las
explicaciones conspirativas resultan muy pero ntactvas.

Pues bien, a mediados de 2012 la sefial que recjieblacion es que —producto
de los hechos, junto a la ausencia de alguienr@eet Poder Ejecutivo Nacional) que
se haga cargo de los aspectos economicos de laiGiegilblica-_la economia se
encamina a un nuevo Diluvio Universal por ello se contrae el nivel de actividad
econOmica, aumenta la brecha entre el dolar parglel oficial, etc.

La otra idea, planteada en de Pablo (1991), sugjee el PBI real de Argentina
crece menos que el de los otros paises, por laeine@ con la cual los habitantes en
general, y los empresarios y los ejecutivos eriquéat, estdn tan ocupados gue no les
gueda tiempo para trabajdfsto no es un juego de palabras. Un empresaiaja
cuando piensa en los posibles consumidores delupt@dque fabrica, en sus
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competidores, en sus proveedores, en sus empleadobreros, en el cambio
tecnoldgico y el de los gustos relacionados coneglocio; mientras que esta ocupado
cuando piensa qué se le va a ocurrir al ministreadmomia en los proximos minutos, y
cdmo puede sacar provecho de quien no cuentanicba ghformacion; cuando es la
préxima reunién de la camara de productores, paé@@a de un nuevo encuentro con
las autoridades, para explicarles por qué su ptodes "distinto" y, consecuentemente,
tiene que ser protegido; cuando asiste a reunid@esxpertos, que despliegan delante
suyo un amplisimo abanico de escenarios, paraentual posicionamiento empresario.
Y asigna su tiempo segun la rentabilidad esperadeatiajar o estar ocup&do

Pues bien, el estilo K induce a estar ocupado, qu@sa trabajarincreible
cantidad de energia empresaria se dedica hoy eadhiar con los funcionarios de
turno, en busca de alguna ventaja o al menos pétiar é&as dificultades propias que
pueden derivar de haber hecho enojar al soberano.

4.2 ; Como tomar decisiorkes

Llegamos al final del camino. ¢(Cémo tomar decesspnde aqui hasta la
finalizacion de la presidencia a cargo de Crisiamandez de Kirchner?

En base a las consideraciones anteriores, lagstpas clara: en el corto plazo,
descontando un futuro Diluvio Universal; y hastd20si se produce algun cambio que
apunte a corregir los desequilibrios, conjeturaci@no hace un gobierno para recuperar
la credibilidad perdidaAnalicemos cada una de estas cuestiones porasiEpar

Hasta el momento de escribirse estas lineas (fieepilio de 2012), no hay
ninguna sefial de que el Poder Ejecutivo pienseoenedir los desequilibrios creados
por la propia politica econ6mica. Especificamemeadie espera mayor control
monetario y fiscal, sinceramiento cambiario y &id, menor discrecionalidad en las
medidas adoptadas, mayor prudencia en las dedaezcde los funcionarios, etc.

Consiguientemente, las decisiones individualescddo plazo se adoptan
descontando un proximo Diluvio Universal (proximo guiere decir inmediato. Es
imposible pronosticar como y cuando, pero la teo@dees clara, y hoy el Diluvio sé6lo
puede ser evitado por mejoras exdgenas).

En algin momento, producto de las circunstandes, autoridades “algo”
tendran que hacer. Las circunstancias aluden,jeompéo, a la inflacion, la recesion, la
pérdida de horas extras, suspensiones y dismina&druestos de trabajo, el atraso en
los pagos salariales, etc.

Ese “algo” puede consistir en “profundizar el motieen cuyo caso aumentaran
las expectativas del proximo Diluvio, o -indepemdiignente de lo que las autoridades
dijeron e hicieron a partir de 2003-, corregir ¢esequilibrios. Cuando se opte por esta

2 Guissarri (1988) lo planteé nitidamente al aladitas rentas del crecimiento y las del estancawiien
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alternativa se planteara la cuestién de la (fa#tp adedibilidad, pero no en sentido
coyuntural sino estructural.

Aqui es donde las citadas reflexiones de Calvaviatan resultan relevantes.
¢, Qué tiene que hacer el actual gobierno, para eemupa credibilidad delante de la
poblacion; estara dispuesto a sostener la revedg@oliticas, privilegiando los hechos
actuales frente a sus dichos y decisiones antsriardesgando pagar costos aunque no
le crean?

Insisto: la poblacion estos interrogantes todawbase los planted, porque
continuamos en “camino de ida”. Se los planteagdnda avizore cambios.

En aquel entonces, error tipo |, error tipo |l homard adoptando decisiones
sobre la base de la falta de credibilidad, trataladomodificaciones de la politica
econdmica que operen en su favor, como regalosgonm sefales que induzcan una
modificacion en la toma de decisiones individuadi Aasta 2015.
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CUADRO 57-1

NIVELES DE (FALTA DE) CREDIBILIDAD

Esce- Pais Presidente Ministro Implicancias Ejemplos en
nario 0 régimen Argentina
1 Creible Creible Creible Efecto pleno de los anunci Krieger Vasena, 19¢-69
Martinez de Hoz, 19%-79
Cavallo, 199-199¢

2 Creible Creible Increible  Actitud temporaria de "ver y esperar” por partessgaitor Grinspun, 1984
privado, esperando el cambio de ministro. Roig-Refba 1989

3 Creible Increible Creible Actitud méas seria de "esperar y ver" en el seatondo, Isabel Peron y
esperando un cambio de régimen. La credibilidad del Cafiero, 1975;
ministro normalmente no alcanza para evitar las laldRda y
dificultades macroecondmicas de corto plazo. Cayabol

4 Creible Increible Increible  El sector privado espera un "Diluvio Universal"r pmcual la Isabel Peron y
principal actividad consiste en comprar entradaa pbArca de No Bonanni, 197

5 Increible Creible Creible La falta de credibilidad "en el pais", es decirsan institucione
puede ser interpretada en términos absolutos (ouse
miga a otro pais), o en términos relativos (cusseluive

6 Increible Creible Increikle trabaja en un pais, pero se ahorra en
La falta de credibilidad "en el pais" acorta elibamte
de la toma de decisiones, reduce significativamente

7 Increible Increible Creible las inversiones productivas, y genera actitudesbgsean
endogeneizar la politica econémica a expensas de la
poblacion en general.

8 Increible Increible Increible

Fuente: adaptado de de Pablo (1989)
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