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			I. Introducción


			1.1. Los apuntes de clase


			En el año 2018, fui designado profesor de la materia Política y Desarrollo Económico de la Facultad de Ciencias Económicas y Sociales de la Universidad Católica de La Plata. 


			En el transcurso de las clases, me gusta improvisar; busco construir un intercambio con los alumnos, que ya están en el anteúltimo año de la carrera de licenciatura en Economía. Pero, sin perjuicio de eso, preparo apuntes para guiar los temas, para asegurarme de mencionar las cuestiones que entiendo centrales de cada uno de ellos. 


			Esos apuntes se los envío a mis alumnos antes de la clase correspondiente, con el propósito de simplificarles la tarea de tomar sus propias notas. Mi percepción es que quien se concentra únicamente en tomar apuntes, en general, es un receptor de lo que se dice en clase; no es protagonista, no elabora sus propios pensamientos sobre los temas en el momento de la clase, cuando más provecho se le puede sacar al intercambio. Prefiero que levanten la vista y cuestionen lo que están escuchando, con la tranquilidad de que ya cuentan con una guía de los temas que se tratan.


			A partir de esos apuntes de mis clases, cambiando su formato y repensándolos, fui desarrollando este libro, que contiene mis visiones, las cuales pueden estar equivocadas en muchas cosas, y que además tienen, inevitablemente, el sesgo de mi propia forma de pensar. Es muy difícil ser completamente neutral en cuestiones de comportamiento humano, y en particular cuando involucran cuestiones políticas, relacionadas con la administración de los asuntos comunes a la sociedad, que afectan, necesariamente, intereses particulares. Lo que expongo no son verdades absolutas, son mis conocimientos y mis puntos de vista, con la esperanza de que su comprensión y análisis puedan servir para la formación de los futuros profesionales en economía.


			1.2. Estructura del libro


			Un objetivo de este libro es analizar las políticas económicas desde un punto de vista normativo, tratando de identificar cuáles podrían ser las más adecuadas para lograr objetivos compartidos por la mayor parte de la sociedad.


			Pero también es analizar políticas económicas efectivamente aplicadas en nuestro país, muchas de las cuales llegaron a resultados insatisfactorios para la sociedad: bajo o nulo crecimiento económico, alta inflación, gran parte de la población sumergida en la pobreza, etc.


			El libro se estructura en cuatro partes:


			

					En la primera, que incluye los Capítulos II a IV, se desarrolla el concepto de políticas económicas, su necesidad, herramientas utilizadas, variables que se utilizan como objetivos y para estimar sus efectos, y las evaluaciones por realizar para la formulación de políticas, con especial énfasis en los modelos macroeconómicos utilizados.


					Luego, a lo largo de los Capítulos V a VIII, se analizan políticas económicas «coyunturales», que hacen foco especialmente en el corto y mediano plazo, repasando los instrumentos disponibles para enfrentar problemas, como el del ciclo económico y el desempleo, la inflación, la pobreza y la distribución del ingreso. 


					En la tercera parte (Capítulos IX a XIII), el foco está puesto en el crecimiento de largo plazo y en el desarrollo económico; se analizan las políticas que tienen incidencia en los resultados.


					La última parte (Capítulos XIV a XIX) está dedicada a las políticas económicas aplicadas en nuestro país, con especial énfasis en las que corresponden a las últimas décadas; se estudian: el contexto, los objetivos, el diagnóstico y los modelos de comportamiento subyacentes, las políticas fiscales, monetarias y cambiarias aplicadas, y los resultados obtenidos. Intentaremos, de esta forma, entender los errores y aciertos de las políticas, buscando identificar enseñanzas de política económica aplicables.


			


		


	

		

			II. Las políticas económicas


			1. El estudio de las políticas económicas


			¿Para qué estudiamos economía? Podría ser por simple curiosidad científica, que nos lleva a tratar de entender los procesos de producción y distribución de bienes y servicios a partir de los cuales los recursos escasos son utilizados para satisfacer necesidades múltiples. Pero, así como se valora a los médicos y a los ingenieros en la medida en que sus prescripciones contribuyan a mejorar la vida de las personas, lo mismo ocurre con los economistas: nuestro mayor valor está en proponer —acertadamente— el modo en que esos procesos de producción y distribución son capaces de satisfacer las necesidades económicas de la mejor forma posible. 


			En sociedades de economía mixta —donde tanto el sector privado como el público tienen un rol importante en los procesos de producción y distribución—, las acciones relacionadas con esos procesos están a cargo, principalmente, de agentes individuales del sector privado (empresas y familias); pero el Estado tiene una gran incidencia en el resultado económico, a través de las múltiples acciones que lleva a cabo. Las políticas públicas consisten en conjuntos de estas acciones, relacionadas en general por el objeto que tienen: el problema que intentan resolver o el área sobre la cual actúan. Por ejemplo, la política sanitaria o la educativa. 


			Entonces es muy importante el análisis de las políticas económicas, que son las políticas públicas que inciden en los procesos económicos a través de los cuales los recursos productivos de la sociedad son asignados a la producción, y lo producido se usa para satisfacer necesidades de los individuos de la sociedad, ahora y en el futuro. El objetivo es lograr el mejor resultado posible con los medios de que se dispone. 


			Esto requiere de conocimientos de economía, pero exige más que eso. Por un lado, porque el mejor resultado posible no es el mismo para todos; el esfuerzo de los miembros de la sociedad puede distribuirse de distintas maneras, y también la capacidad de consumo que se pueda satisfacer. Es necesario tener criterios para valorar el esfuerzo y la satisfacción de cada miembro a fin de establecer que un resultado es mejor que otro. La economía «pura» no sirve, hay que aplicar valores. Y las políticas económicas los aplican, lo expresen o no quienes las llevan a cabo. 


			Por otro lado, no tendría sentido planificar políticas económicas que no se pudieran aplicar, o que fueran a ser frenadas o revertidas por acción de grupos de interés (económicos, ideológicos, etc.) que se oponen a ellas. Estas resistencias deben ser tenidas en cuenta, especialmente si las acciones que forman parte de las políticas no están permitidas por el marco jurídico vigente, y si este marco es difícil de modificar. La política económica es, en primer lugar, territorio de la política, entendida como el conjunto de actividades a partir de las cuales se toman decisiones que afectan a la sociedad, lo cual implica el ejercicio del poder necesario para hacerlo. Para ejecutarla bien, son necesarios conocimientos económicos, jurídicos y sociológicos. Pero sin perder de vista que, en primer lugar, estamos hablando de política.


			2. ¿Es necesario el Estado?


			La humanidad tiende a agruparse en comunidades, lo cual facilita la ayuda mutua, la división del trabajo y su especialización. Las comunidades tienen problemas comunes y, para resolverlos, se organizan, lo cual da origen a los Estados (comunidad organizada), con autoridad sobre los miembros de la sociedad; en teoría, se debe usar esa autoridad para bien del conjunto social.


			En las sociedades modernas, los Estados cumplen una diversidad de funciones, que abarcan distintas áreas. En cada área de interés social, los Gobiernos de los Estados toman decisiones que se traducen en acciones (o inacciones). Al conjunto de las acciones sobre un tema de interés social lo llamamos política pública. Así, puede hablarse de políticas públicas de educación, de salud, de seguridad ciudadana, etc.


			Los mercados pueden resolver en forma relativamente eficiente la provisión de bienes y servicios en muchos casos; su eficiencia deriva, en gran parte, de los incentivos que proveen y de las economías de información: cada agente necesita una limitada cantidad de información para llevar a cabo sus decisiones y, aun así, puede haber una coordinación eficaz.


			Pero todas las sociedades se han organizado, como mínimo, para resolver cuestiones de interés común, y han decidido que hay casos en los que se requiere alguna forma de intervención del Estado.


			Desde el punto de vista económico, las acciones del Estado se consideran necesarias porque, sin ellas, la sociedad no resuelve en forma satisfactoria la asignación de recursos para producir bienes y servicios, y su distribución entre los miembros de la sociedad para satisfacer sus necesidades.


			Como mínimo, la sociedad requiere que haya normas de convivencia, que se apliquen y que se castigue su incumplimiento. Pero, más allá de eso, se advierte la necesidad de la acción del Estado, dado que los mercados, sin intervención estatal, no siempre proveen en forma eficiente los bienes y servicios que requiere la sociedad; y, a juicio de la mayor parte de la población, la distribución de la capacidad de consumo no es equitativa. Al conjunto de estos problemas, en los cuales el libre funcionamiento del mercado no llega a resultados satisfactorios para el conjunto social (al menos, para la mayoría de la sociedad), los podemos denominar «fallas de mercado». 


			Por un lado, hay casos de bienes o servicios que, sin la intervención del Estado, no se proveerían en forma óptima (en defecto o en exceso): bienes públicos, bienes con externalidades, monopolios naturales, y bienes en los que una parte carece de información suficiente para la toma de las decisiones que más le convienen. Serían «fallas microeconómicas». 


			Por otro lado, hay fallas de coordinación macroeconómica que llevan a fuertes fluctuaciones, lo que implica enormes pérdidas económicas y sociales en épocas de recesión, que posiblemente son mitigadas por la acción del Estado, la cual puede moderar los ciclos económicos.


			Y —muy importante— la mayoría de las personas tiende a estar disconforme con la distribución del ingreso, la que consideran injusta; y es el Estado quien cuenta con las herramientas para mejorar esa distribución. 


			Pero poca gente cree que el Estado debe reemplazar completamente a los mercados como mecanismo de asignación de factores y distribución del ingreso, ya que el Estado también tiene fallas, que hacen que su funcionamiento con frecuencia sea insatisfactorio.


			Las sociedades terminan adoptando una combinación, en la cual algunos bienes son provistos por los mercados con relativamente poca regulación estatal; otros también son provistos por los mercados, pero con mayor regulación estatal, e incluso con participación de empresas del Estado en esos mercados; y otros son provistos por el Estado, por fuera de los mecanismos de mercado.


			3. ¿Más Estado o menos Estado?


			Hay quienes se enfocan en las fallas del mercado y enfatizan la necesidad de que el Estado actúe: interviniendo en los mercados con fallas microeconómicas, regulando la demanda agregada para suavizar los ciclos económicos y, sobre todo, redistribuyendo el ingreso de modo más equitativo.


			Otros señalan las ineficiencias del Estado en lograr sus fines; pero, además, consideran que, cuanto mayor es la presencia del Estado, más tiende a restringir las libertades individuales, por lo que prefieren que su papel se reduzca a una mínima expresión. 


			En teoría, se podría establecer un nivel de intervención del Estado «óptimo» en términos de eficiencia: una intervención menor empeoraría la eficiencia económica, y una mayor, también. Por ejemplo, podría establecerse que, en materia de distribución de energía eléctrica, las empresas privadas convenientemente reguladas podrían obtener una eficiencia mayor que las estatales; pero es necesario que el Estado establezca un marco regulatorio, incluidos los precios (y, eventualmente, subsidios), que acerquen el nivel de consumo a los niveles óptimos y minimicen la diferencia entre lo que pagan los usuarios por la última unidad de energía que consumen y lo que cuesta generar esa unidad. O, en cambio, podría llegarse a la conclusión de que lo mejor es que el servicio sea prestado por empresas del Estado.


			En la práctica, el nivel «de máxima eficiencia» puede variar de sector en sector, de país en país, dependiendo de las capacidades que tengan el Estado y el sector privado. Puede incluso ir variando con el tiempo. Sin embargo, eso no impide que hacedores de políticas, más allá de posiciones extremas («el mercado es malo» o «el Estado es malo»), busquen aproximarse a ese nivel en cada área, en cada momento, en cada territorio. 


			Pero las divergencias más importantes surgen en relación con lo que se considera justo, en particular, respecto a la distribución del ingreso. Los defensores del Estado mínimo (economistas liberales) plantean que el Estado debe interferir lo menos posible, simplemente debe respetar y hacer respetar los derechos de propiedad tal como están definidos. Otros prefieren un Estado que intervenga regulando fuertemente las relaciones económicas y encargándose de la provisión de bienes y servicios (estatistas o socialistas); consideran que la distribución del ingreso es injusta y que el Estado debe hacer lo necesario para corregirla. 


			En general, predominan las visiones intermedias, que se acercan más a una posición extrema o a la otra en función, en gran medida, de posturas ideológicas.


			4. ¿Qué son las políticas económicas?


			Son acciones coordinadas, ejecutadas por los Gobiernos, que buscan producir efectos sobre la economía a través de medidas: decisiones de política para actuar sobre los instrumentos de los cuales se dispone, definidos como las variables que esas medidas pueden modificar, y que tienen la capacidad de producir efectos.


			Las políticas parten de una situación inicial, con aspectos que se tratará de modificar o mantener (según se juzguen negativos o positivos), y deben tener en cuenta una situación a la que se quiere llegar (objetivos de la política).


			Hablamos de política macroeconómica cuando las políticas buscan incidir en los grandes agregados económicos (PBI, inflación, etc.); y de política microeconómica cuando se actúa sobre mercados en particular (por ejemplo, producción de vinos). Aquí nos concentraremos, principalmente, en la política macroeconómica, casi como sinónimo de política económica.


			5. Objetivos de las políticas económicas


			Desde lo normativo, se postula que las políticas públicas deberían tratar de maximizar el bienestar social, dado que se concibe al Estado como una herramienta de la sociedad para conseguir sus fines. En ese sentido, el objetivo último de las políticas económicas debería ser la satisfacción, en la mayor medida posible, de las necesidades económicas de los miembros de la sociedad —políticas que se enfrentan con la escasez de medios para satisfacerlas—. 


			Esto se topa con el problema de que la sociedad está compuesta por individuos diferentes, con preferencias distintas; como la gran mayoría de los bienes y servicios son de apropiación individual —al satisfacer las necesidades de una persona, dejan de estar disponibles para las demás: por ejemplo, una comida—, una situación que puede ser satisfactoria para unos puede no serlo para otros. No hay una medida de «satisfacción de las necesidades sociales». 


			Pero esto no impide que algunos resultados de la política económica se visualicen como exitosos y otros como fracasos. En general, se plantea que hay consenso social en que las políticas deben tratar de que haya una eficiente utilización de los recursos productivos (y, en consecuencia, se considera que son negativos la recesión y el desempleo, que implican la existencia de recursos no utilizados), y que la inflación sea baja. Y hay otros objetivos que, sin tener un consenso tan amplio, tendrían el acuerdo de la mayor parte de la población; por ejemplo, que el ingreso (la capacidad de compra de bienes y servicios) se distribuya en forma menos desigual que como tiende a hacerse sin intervención del Estado. 


			Otro problema está dado por el hecho de que las políticas públicas están diseñadas y ejecutadas por personas, quienes tienen sus propios intereses y preferencias, que pueden diferir de los de la mayoría de la sociedad; podrían tratar de implementar políticas que los favorezcan a ellos y a su grupo de pertenencia, y no al conjunto de la sociedad. Este sería un enfoque «positivo» (no de lo que «debe ser», como el enfoque normativo, sino de lo que «es»).


			Ante eso, puede alegarse que, bajo un sistema democrático, los gobernantes tienen incentivos para aplicar las mejores políticas para su pueblo, porque su objetivo es permanecer en el poder, y para ello tienen que ganar elecciones, que se realizan periódicamente: si su gestión no logra buenos resultados, serán desalojados del poder.


			Este razonamiento se fortalece en la medida en que los resultados económicos de un determinado período dependan crucialmente de las políticas aplicadas en ese período, de que los votantes puedan entender las consecuencias de las políticas aplicadas, y de que voten buscando premiar a quienes llevaron a cabo políticas que los beneficiaron y castigar a quienes los perjudicaron. Normalmente, todo esto se da, pero en forma limitada:


			

					Los resultados económicos en un período dependen de políticas aplicadas en el mismo período, pero también de las aplicadas en períodos previos, y del contexto, lo que llamaríamos la «suerte» que tiene cada Gobierno. Por ejemplo, una sequía que arruine las cosechas puede perjudicar los resultados; un aumento importante de los precios internacionales de los bienes exportables puede producir el efecto contrario. 


					La población no siempre está capacitada para entender las relaciones de causa-efecto, y puede ser inducida, a través de propaganda, a creer que es buena una mala gestión, o viceversa.


					Los resultados económicos no son la única motivación del voto; una parte importante de la población puede decidirlo por ideología o pertenencia partidaria, independientemente de que la gestión la haya favorecido o no. La propaganda mencionada en el punto anterior puede jugar un papel importante para convencer de que hay que votar a A, no por su capacidad para hacer una buena gestión, sino para que no gane B, porque B es el enemigo al que hay que derrotar.


			


			6. Objetivos e instrumentos


			Tinbergen (premio nobel de Economía en 1969, junto con Ragnar Frisch) entendía la política económica (desde un punto de vista normativo) como un intento de maximizar una función de bienestar social, sujeto a restricciones tecnológicas, de recursos y de viabilidad política. Y que, para ello, la política económica se valía de instrumentos: variables sobre las cuales el Gobierno puede tener cierto control, por ejemplo, la emisión monetaria o el nivel de gasto público. Sostenía que, para alcanzar un conjunto de metas de política económica, debe contarse con, al menos, un instrumento para cada meta, y usarlo en relación con la meta para la que sea más eficiente.


			En la práctica, los instrumentos eficaces para modificar la realidad económica tienden a tener efectos en más de una variable; y, en muchos casos, no son independientes entre sí1.


			7. Brazos de la política económica


			Las políticas económicas se suelen clasificar en función de los instrumentos que utilizan:


			La política fiscal es la que se ejecuta a partir de variables fiscales: el gasto público (nivel y composición); los recursos públicos (nivel y composición); el déficit o superávit fiscal; el financiamiento del déficit.


			La política monetaria tiene como principales instrumentos la emisión monetaria y las regulaciones sobre las entidades financieras (reservas obligatorias, tasas de interés máximas y mínimas, etc.) que impactan sobre la creación secundaria de dinero.


			En las políticas de ingresos (o «de rentas»), el Gobierno actúa regulando relaciones comerciales entre particulares, e incide, principalmente, sobre precios y salarios.


			Podemos considerar que las distintas políticas son «brazos» de la política económica en general. En los países desarrollados, en las últimas décadas, primó la concepción de que la política monetaria debía ser independiente de las otras y estar a cargo de especialistas, sin dependencia jerárquica del Gobierno, el que sí podría manejar la política fiscal y la de ingresos. Esta concepción es especialmente sostenida por quienes creen que la política monetaria es la única responsable de la inflación y no tiene ningún efecto sobre el nivel de actividad, el empleo o la distribución del ingreso. 


			En la vereda opuesta, se ubican quienes creen que cada política tiene efectos tanto sobre la inflación como sobre el nivel de actividad económica, empleo y distribución del ingreso, por lo que es bueno que haya coordinación entre los responsables de cada una de ellas. Esta visión se refuerza, especialmente, en épocas de crisis económica. 


			La política cambiaria es un caso especial. El «instrumento» usado es el tipo de cambio, que es un precio, el de las monedas extranjeras, medidas en moneda nacional. Como todos los precios, se usa en intercambios entre particulares, o entre particulares y el Gobierno, y puede expresarse en forma nominal o real; en este último caso, hay que tener en cuenta la inflación (la pérdida de valor de la moneda, en relación con los bienes y servicios) en moneda nacional y en las monedas con las que se compara. 


			Pero el Gobierno solo en algunos casos determina el tipo de cambio nominal; y, en general, puede influir, pero no determinar, el tipo de cambio real. Para ello, usa instrumentos monetarios (como la compra de divisas, emitiendo moneda nacional a cambio) y regulatorios (como la fijación de un tipo de cambio legal, o la obligación de vender las divisas obtenidas por exportaciones en un mercado determinado y en tiempos establecidos). El tipo de cambio efectivo (lo efectivamente percibido por la venta de moneda extranjera, o lo efectivamente pagado por su compra) puede también verse afectado por medidas fiscales, como el impuesto a la compra de moneda extranjera. 


			También es posible clasificar las políticas por su objetivo; por ejemplo, políticas de desarrollo económico, políticas antiinflacionarias, políticas de empleo. Estas políticas pueden usar instrumentos fiscales, monetarios, o regulatorios, o una combinación de ellos. 


			Asimismo, se suele hablar de políticas de corto o de largo plazo, según el alcance temporal de los objetivos que se quiera lograr. Por ejemplo, una política de corto plazo podría consistir en impulsar la salida de una recesión a partir de aumentar la demanda agregada para reactivar la producción; mientras que una política de largo plazo podría tratar de aumentar la capacidad productiva futura e impulsar un crecimiento o una mejora de los factores de producción (por ejemplo, mediante investigación científica y aplicada o mejoramiento de la educación) para desarrollar el país.


			8. Las «variables sustitutas» que permiten fijar metas cuantificables


			Dado que no podemos medir el grado de satisfacción de las necesidades económicas de la población, es necesario contar con medidas alternativas de éxito de las políticas económicas. El seguimiento de este éxito se concentra entonces en variables «sustitutas» (o proxys), para las cuales hay mediciones periódicas y relativamente confiables, que nos indicarían que la economía del país está mejor o peor. Así, es posible establecer metas de política económica basadas en esas variables, y seguir su evolución para establecer si la política está logrando el éxito esperado o no. 


			Las variables sustitutas usadas más frecuentemente son el crecimiento económico (medido por la evolución del PBI), la inflación, el desempleo, la proporción de población en situación de pobreza. Otros indicadores serían el consumo privado, el poder adquisitivo de los salarios, los indicadores de distribución del ingreso, etc. 


			En cambio, no reciben mucha atención las variables que no parecen afectar demasiado el bienestar presente, pero podrían hacerlo en el futuro; por ejemplo, la contaminación ambiental. No es fácilmente cuantificable, no hay una publicación periódica de datos, y muchas veces el deterioro del medio ambiente que se produce en forma progresiva no es muy «palpable» para gran parte de la población.


			La atención se tiende a concentrar en variables cuyos datos parecen confiables, su lectura es simple, y se disponen en forma relativamente oportuna. Esto ayuda a explicar el hecho de que tengan más repercusión las noticias sobre el crecimiento del PBI que las referidas a la distribución del ingreso, aun en momentos en que los cambios en esa distribución tienen más repercusión en el bienestar económico de mucha gente que el crecimiento del PBI. 


			Entre esas variables se destacan:


			La evolución del producto bruto interno (PBI, o PIB): este mide el valor generado en la producción de bienes y servicios dentro de las fronteras de un país. Cuando el PBI crece, normalmente también lo hacen el ingreso del conjunto de residentes (lo que indica capacidad de consumo) y el empleo de trabajadores. Al PBI se lo suele tomar como indicador del nivel de actividad económica. En realidad, es solo un indicador de producción; pero, generalmente, cuando esta aumenta, también lo hacen el consumo y la inversión. 


			El PBI no es sinónimo de bienestar económico; pero podemos suponer que está positivamente correlacionado con él (aunque la correlación no es perfecta).


			La inflación es el aumento generalizado y sostenido de los precios, medidos en unidades monetarias (en la Argentina, en pesos); en otras palabras, es la pérdida progresiva del valor de esa moneda. Es un indicador que, en general, se sigue con atención, en especial cuando es un problema económico grave, como en nuestro país. Trae ineficiencias, desaliento de la inversión, modificaciones (normalmente inequitativas) en la distribución del ingreso y angustia en la población.


			Para medir la inflación, se confeccionan índices de precios, basados en promedios ponderados de precios de bienes y servicios. Los más conocidos son los de costo de vida (o «canasta básica»), precios al consumidor, precios mayoristas y precios implícitos en el PBI. En general, cuando hablamos de inflación, nos referimos a la variación de un índice de precios al consumidor (IPC).


			Tanto el PBI como la inflación tienen problemas de medición, ya que se basan en encuestas que toman muestras (es imposible relevar la totalidad de la producción o de los precios de bienes y servicios). Además, son índices Laspeyres (excepto el índice de precios implícitos en el PBI): tienen ponderaciones fijas, en un mundo en constante cambio, en el cual continuamente aparecen nuevos productos y cambian las preferencias, por lo que la importancia de los distintos bienes y servicios cambia de forma permanente.


			Sin embargo, no parecen problemas muy graves, si hay revisiones periódicas que modifiquen las bases para adaptarlas a los cambios2. Los problemas graves ocurren cuando un Gobierno distorsiona los resultados; por ejemplo, para reflejar una inflación menor a la real o un crecimiento mayor (para dar la sensación de éxito). Y, en mucha menor medida, cuando ejerce un control sobre los precios que conforman la muestra del IPC, para que aumenten menos que el resto.


			Con todo (y en ausencia de distorsiones graves), la evolución del PBI y del IPC resultan indicadores bastante aceptables del crecimiento económico agregado y de la inflación, respectivamente.


			En cuanto a la oportunidad con que se conocen los datos, el PBI se publica con periodicidad trimestral; pero existe un indicador que constituye un adelanto mensual del PBI, que es el estimador mensual de actividad económica (EMAE), que se publica, por lo general, dentro de los sesenta días de concluido cada mes. El IPC se publica mensualmente, a las dos semanas, aproximadamente, de finalizado el mes medido. 


			En cambio, los indicadores agregados de consumo, inversión, empleo y desempleo, pobreza y distribución del ingreso se publican con mayor retraso: casi un trimestre.


			La distribución del ingreso se mide a través de indicadores; los más conocidos (y de publicación periódica) son:


			

					Proporción de población bajo las líneas de pobreza e indigencia (medidas por nivel de ingresos monetarios). 


					Coeficiente de Gini. Mide el grado de desigualdad en los ingresos, basado en la curva de Lorenz; es el indicador más amplio de distribución del ingreso (cuanto mayor es, más desigual es la distribución), pero no resulta de fácil lectura.


					Cociente entre el ingreso del decil 10 (el 10 % de la población con mayores ingresos) y el decil 1 (el 10 % de menores ingresos).


			


			Todos se basan en encuestas en las que se pregunta a la gente cuánto gana. En el caso de las líneas de pobreza e indigencia, se calculan a partir de la proporción de familias encuestadas que declaran tener un nivel de ingreso inferior al costo de una canasta que incluye alimentos considerados necesarios para mantener una nutrición adecuada (indigencia) o una canasta «básica», que incluye, aparte de alimentos, otros bienes y servicios.


			Además de que existen problemas por subdeclaración de ingresos —en particular, quienes más ingresos tienen tienden a tratar de no revelarlos, aun cuando se les prometa secreto estadístico—, y la no consideración de los ingresos no monetarios (por ejemplo, subsidios recibidos bajo la forma de alimentos u otros bienes), estas medidas (pobreza e indigencia) no dicen nada sobre la evolución de la situación de las familias que están por debajo o por encima de ese nivel, en la medida en que no pasen de nivel. Por su fácil lectura, es tal vez la medida más popular. Pero las líneas de pobreza pueden variar en función de cómo se defina la «canasta básica»; en cambio, el coeficiente Gini es una medida comparable internacionalmente.


			Hay quienes ponen más énfasis en las proporciones en que se distribuye el ingreso, y otros en el nivel de pobreza. Estos últimos plantean que el objetivo de la política económica debe ser reducir la pobreza, no la desigualdad; ya que esta puede aumentar a pesar de que los pobres estén mejor (si el ingreso de los ricos aumenta más). Se cuestiona: ¿por qué debería ser malo que los ricos sean más ricos, si eso no perjudica a nadie? 


			Se trata, en gran parte, de una cuestión de apreciación política: en la vereda opuesta, se plantea que una sociedad debe darle importancia a cómo se distribuye su ingreso, por razones de equidad. Por otra parte, se plantea el «efecto demostración»: la gente podría resignarse más a la pobreza si entiende que es generalizada, que se debe a la falta de suficientes recursos sociales, y, sin embargo, rebelarse si ve que otras personas tienen un acceso muy superior a bienes y servicios, especialmente cuando no se percibe que eso sea producto de mayores méritos o esfuerzos. Eso crea una sensación de injusticia, que afecta el bienestar.


			9. Otros indicadores cuantitativos


			Es común prestarles atención también a otros indicadores de resultados, como el déficit fiscal, el endeudamiento privado y público, las variables del balance de pagos externos (saldo en cuenta corriente, nivel y evolución de las reservas internacionales, etc.) y otras. Estos, en general, no son indicadores directos del bienestar presente, pero influyen en esa clase de indicadores. Por ejemplo, el déficit externo lleva a subas del dólar, y estas subas se traducen en aumentos de precios y de pobreza. 


			Pero suele haber desacuerdos en cuáles son las variables más relevantes, y cuál es su importancia relativa, e incluso su efecto sobre el bienestar. Estos desacuerdos tienen que ver con el modelo de comportamiento de la economía en que cada uno crea; pero, además, con visiones interesadas en decir que un Gobierno está haciendo las cosas bien o que las está haciendo mal.


			


			

				

					1 Por ejemplo: la emisión de dinero, si se usa para la compra de bienes y servicios, puede incentivar un aumento de la producción (que sería una modificación deseada), pero también una suba de precios (en general, modificación no deseada). La suba de precios hace que disminuya la capacidad de compra de bienes y servicios del dinero emitido, por lo que limita el efecto sobre el aumento de la producción.


				


				

					2 Un estudio estimó que, en Estados Unidos, la sobreestimación de la inflación debida a la utilización de un índice Laspeyres no superaba el 0,2 % anual.


				


			


		


	

		

			III. Diseño y desarrollo de políticas económicas


			1. El análisis previo a la formulación de las políticas


			Las políticas económicas, especialmente las que se implementan a nivel nacional, tienen la capacidad de producir grandes perjuicios o grandes daños al bienestar de las personas. Es deseable que sean planificadas cuidadosamente, teniendo en cuenta:


			

					De qué situación se parte, cómo se llegó a ella y de qué instrumentos se dispone para la realización de políticas (diagnóstico).


					Adónde se quiere llegar, en qué sentido se quiere que evolucione la economía (objetivos).


					Cómo evolucionarán las variables que están fuera de control de la política, que son relevantes para los resultados (proyección de escenarios futuros).


					Cómo reaccionarán las variables económicas, políticas y sociales ante las medidas que se implementen (modelo de comportamiento).


					Qué medidas serán las más apropiadas para conseguir los objetivos, en atención al sendero esperado que tendrán las variables económicas relevantes a partir de esas medidas, las restricciones legales y las resistencias sectoriales y políticas.


			


			En la práctica, no todas las políticas económicas se formulan explicitando cada uno de estos aspectos; pero al menos algunos de ellos podrían deducirse a partir de analizar las medidas que se implementan.


			2. Diagnóstico


			Es fundamental caracterizar adecuadamente la situación inicial: 


			

					Cuáles son los datos que caracterizan esa situación, que puedan ser importantes para la definición e implementación de la política económica.


			


			En el caso de la inflación, si un objetivo es bajarla, es necesario saber cuál es el ritmo actual de aumento de precios y su tendencia3.


			

					Cuáles son las causas de esa situación: por qué motivos estamos como estamos. 


			


			La determinación de las causas requiere el uso de modelos de comportamiento para relacionar hechos económicos. A partir de ellos, se establecerá, por ejemplo, si la situación inicial es producto de determinadas medidas tomadas en el pasado o si se debe a determinado contexto (variables no controladas).


			Nuevamente, tomando como ejemplo la inflación, va a ser distinta la política que aplique quien crea que la inflación siempre se origina en los mercados monetarios que la de quien crea que, a corto plazo, es un tema primordialmente de expectativas; otras visiones pueden enfocarse en la puja distributiva y en la fijación de precios en mercados no competitivos, o en el déficit fiscal. Según cuál sea la visión de las causas, van a ser las medidas de política que se impulsen.


			3. Objetivos y metas


			El diseño de la política tiene que tener en claro qué es lo que quiere lograr. Generalmente, la política tiene varios objetivos; hay que establecer cuáles son más importantes, cuáles priorizar. 


			En muchos casos, acciones que tratan de lograr un objetivo pueden perjudicar otro4. A partir del modelo de comportamiento económico que se adopte, se podrán estimar los impactos correspondientes, y habrá que resolver: ¿Estoy dispuesto a tolerar que el objetivo A se perjudique en x, para lograr que el objetivo B se beneficie en z? 


			Se pueden proponer metas cuantitativas, se den a publicidad o no, y establecer el nivel al que se quiere llegar o la variación deseada de una variable en un futuro. Por ejemplo, que, en un año determinado, el crecimiento del PBI real sea del 4 %; la inflación, del 25 %, y el superávit de cuenta corriente del balance de pagos, de cinco mil millones de dólares. 


			Estas metas deben ser, por supuesto, congruentes con los objetivos priorizados. Deben ser realistas —el exceso de optimismo puede ser contraproducente—, considerando la situación inicial, los escenarios esperados, el modelo de comportamiento adoptado y las restricciones legales y políticas.


			En la práctica, no siempre se establecen metas cuantitativas; y a veces se definen metas «puertas adentro», pero no se publican para no dar la sensación de fracaso si no se alcanzan.


			4. Proyección de escenarios (nivel futuro de variables fuera de control)


			La situación que las políticas buscan modificar no solo están afectadas por los instrumentos que se usan (medidas fiscales, monetarias, regulatorias, etc.), sino también por variables fuera del control de los responsables de la política económica; por ejemplo, las variables internacionales que nos afectan, como el crecimiento económico de los países a los que exportamos, la variación de los tipos de cambio, precios y tasas de interés internacionales... Otro ejemplo es el clima, que afecta la producción agropecuaria y, con ella, las exportaciones y el crecimiento económico.


			A veces, un «cisne negro» (como la pandemia de coronavirus) puede alterar cualquier plan y obligar a cambiar políticas. Pero muchas veces las políticas fallan por no prever adecuadamente los riesgos de cambios de escenario en el futuro5. 


			Y, a veces, los problemas no previstos están fronteras adentro. En 2002, al cesar el régimen de convertibilidad, las medidas incluyeron la conversión a pesos, a un tipo de cambio fijo, de activos y pasivos en dólares regidos por leyes argentinas. Pero ocurrió que varios jueces declararon nula esa conversión en el caso de depósitos de particulares que habían resistido la medida, ante la pasividad de la Corte Suprema de Justicia, enfrentada con el Poder Ejecutivo. Años más tarde, la Corte Suprema ratificó la validez de las medidas de conversión, pero el daño ya estaba hecho.


			5. Modelos de comportamiento (o modelos causales)


			Para predecir adecuadamente la reacción de la economía a las medidas que se tomen y a los cambios de escenario previstos, es necesario entender bien la realidad. Los modelos deberían anticipar la reacción de la economía a las medidas de política por adoptar. Deben ser realistas: reflejar la realidad presente en forma simplificada, pero no distorsionada. Puede tratarse de simples modelos conceptuales, que nos digan que, si ocurre A, entonces es de esperar que tenga impacto en B; o llegar hasta sofisticados modelos econométricos, que provean simulaciones del comportamiento de la economía a partir de centenares de variables y determinen cuáles son dependientes y cuáles independientes, de modo que las dependientes se calculen a partir de ecuaciones que surjan de regresiones estimadas a partir de centenares de datos. Pero la sofisticación no garantiza utilidad; lo fundamental es el realismo en la identificación de las variables relevantes y la relación entre ellas. Un error frecuente es «importar» modelos aplicados con éxito en otros países, sin contemplar adecuadamente la realidad de la economía en la que se los quiere aplicar. 


			Los modelos deben tener en cuenta los obstáculos, las restricciones políticas, institucionales y legales. De nada sirve diseñar una política que no puede implementarse en la práctica.


			6. Medidas de política


			A partir del diagnóstico de situación, objetivos por perseguir, proyección de escenarios futuros y uso de modelos de comportamiento, se debe establecer qué acciones tiene que emprender el Gobierno para lograr objetivos, dadas las restricciones existentes. Esto implica diseñar las políticas económicas que implementar, incluida la secuencia de las medidas. 


			El conjunto de medidas debe ser coherente; puede ser que alguna medida tenga un efecto sobre una variable, y otra, el efecto contrario; pero ambos efectos deberían estar previstos.


			7. Implementación en la práctica de las políticas


			El mejor diseño, aplicando el modelo correcto y previendo en forma acertada el futuro, puede malograrse si la implementación es deficiente o si es frenada por fuerzas que la resisten, y entonces la política queda a medio camino, lo que puede llegar a ser peor que si nunca se hubiese puesto en marcha. 


			La deficiencia en la implementación puede originarse en la falta de capacidad técnica de quienes deben tener un rol crucial en ella; por ejemplo, si las medidas incluyen un ambicioso plan de obra pública, que no se pone en marcha en los tiempos requeridos por ineficiencias en el proceso de licitación de las obras. 


			Hay que tener en cuenta que ningún diseño previo será perfecto. Debe haber un proceso iterativo de ajuste entre metas y políticas por implementar para asegurar que las metas, además de conducir a un nivel deseable de logro de objetivos, sean razonablemente alcanzables.


			El respaldo político suele ser fundamental; sin decisión clara, no hay credibilidad, y sin esta, imponer un rumbo se hará cuesta arriba. Al respecto, el exministro de Economía de la Nación y de la provincia de Buenos Aires Jorge Remes Lenicov, al comparar las alternativas de «gradualismo» vs. «shock», decía que «El gradualismo va adoptando medidas durante un período relativamente prolongado», en tanto que «la política de shock significa lanzar todas las medidas a la vez, en un muy corto período de tiempo»6; y que, a pesar de que el gradualismo suele ser más «vendible», tiene el problema de que un plan quede trunco si logra ser frenado por quienes se oponen: «… requiere mucha negociación política durante mucho tiempo». En tanto, la clave del shock es contar con mucha fuerza política cuando se realiza aquel. Sin esa fuerza, la política puede ser rechazada.


			8. Evaluación y corrección de las políticas (durante su aplicación y después de ella)


			Generalmente, una cosa es lo que se planea y otra lo que resulta en la realidad. Debido a eso, hay que realizar un continuo análisis de cómo cambia la situación, cómo cambian las proyecciones realizadas y cómo se comparan los resultados que se van obteniendo con las metas previstas. La política es algo dinámico; la mesa de planificación no se levanta cuando se anuncian las medidas, sino que se debe estar atento para corregir o complementar las medidas en caso de ser necesario.


			[image: ]


			Figura 1. Componentes de la política.


			9. Ejemplo de política (con error de diagnóstico)


			La estructura de componentes de la política que desarrollamos (que incluye diagnóstico, elección de objetivos y metas cuantitativas, proyección de escenarios futuros, adopción de modelos de comportamiento, medidas por adoptar, implementación y evaluación) es un esquema conceptual de análisis; no un manual que se siga a los efectos de diseñar y anunciar cada política económica que se implementa. Muchas veces los elementos no son explícitos por quienes diseñan las políticas y, hay que deducir los diagnósticos que respaldan su adopción. 


			En ese sentido, puede tomarse el caso de las políticas fiscal, monetaria y cambiaria implementadas durante los primeros veintiocho meses de la gestión presidencial de Mauricio Macri, desde que asumió en diciembre de 2015 hasta que las políticas fueron modificadas en el otoño de 2018.


			A. Diagnóstico, objetivos y políticas implementadas


			Se habrían detectado como principales problemas para corregir la falta de crecimiento económico (el PBI de 2015 era similar al de 2011) y la elevada inflación, del orden del 24 % anual. Consecuentemente, los objetivos explícitos eran dinamizar la economía, a partir de las inversiones privadas, y disminuir rápidamente la inflación. Como consecuencia de ambas cosas, se lograría disminuir de forma sustancial los niveles de pobreza. 


			Aparentemente, el diagnóstico partió de suponer que el estancamiento productivo que vivía el país se debía, principalmente, a la actitud hostil para con los empresarios privados que exhibía el Gobierno y su confianza en las virtudes del intervencionismo estatal. Esto se evidenciaba en las restricciones a la compra de dólares, el mantenimiento de una actitud reticente a acordar con los acreedores que habían ganado juicios contra el país en el exterior, la alta presión tributaria (que había aumentado mucho en lo que iba del siglo: llegó al mayor nivel de la historia) y, en general, un discurso poco amigable hacia los mercados financieros. 


			Frente a eso, se liberaron las restricciones cambiarias, se llegó rápidamente a un acuerdo de pago con los acreedores litigantes, y se inició un proceso de reducciones tributarias, empezando por los «derechos de exportación» (las llamadas «retenciones») que gravaban especialmente las exportaciones agropecuarias. Se comenzó un proceso de fuerte aumento de las tarifas de servicios públicos, lo que serviría para reducir los subsidios que pagaba el Estado, pero también para incentivar las inversiones de las empresas privadas prestatarias, dado que, además de reducir su dependencia de subsidios, se aumentaba su rentabilidad. Además, se designó en puestos claves a empresarios provenientes del sector privado —el mismo presidente lo había sido— y se viró claramente hacia un discurso «promercado».


			Con respecto a la inflación, se diagnosticó que era producto de la emisión monetaria para financiar el déficit público; lo que se designa como «dominancia fiscal». Ante eso, se buscó independizar la política monetaria de la fiscal, reduciendo el financiamiento monetario del déficit público. Y se buscó imitar la política monetaria de los países desarrollados, basadas en el manejo de la tasa de corto plazo del Banco Central (se suponía que, cuanto más alta la tasa de interés, menor sería la inflación), en el marco de las llamadas «metas de inflación»: el Banco Central anunciaba cuál era su objetivo de inflación, para que el sector privado alineara sus expectativas, lo cual haría que el objetivo se lograra con menor costo en términos de nivel de actividad económica. 


			La liberación de las restricciones cambiarias llevaría a un aumento del dólar oficial, usado para el comercio exterior, a niveles similares a los que tenía el dólar paralelo (el pactado por los agentes económicos al margen de las restricciones gubernamentales), pero eso no debería llevar a un aumento importante de la inflación, porque se suponía que los precios de los bienes y servicios se fijaban a partir de ese dólar paralelo, más que del oficial. 


			Por su parte, el aumento de tarifas no debería provocar un salto inflacionario si la cantidad de dinero no aumentaba, ya que solo implicaría que los usuarios gastaran más en servicios públicos y menos en otras cosas, cuyo precio relativo debía caer. 


			El discurso oficial señaló que el déficit fiscal era un grave problema; pero, en la práctica, parecía que el único problema que se visualizaba era su financiación con emisión monetaria; y entonces se lo reemplazó con emisión de deuda pública externa, a partir de que la cancelación de la deuda con los acreedores litigantes implicaba la reapertura del mercado internacional de colocación de títulos públicos para el país, y aprovechando que la deuda pública estaba en un nivel que se consideraba bajo, que podría crecer sin problemas.


			El déficit externo nunca fue visualizado como un problema independiente por resolver, en la medida en que se lo concebía como un producto del retraso cambiario del dólar oficial; al liberar el tipo de cambio, el sector externo se equilibraría solo, sin necesidad de acción alguna del Gobierno. 


			En cuanto a los escenarios futuros, se preveía una continuidad de la situación existente al comienzo de la gestión, con bajas tasas de interés internacionales, que implicaban abundancia de capitales extranjeros.


			B. Resultados logrados


			Al cabo de la gestión, el PBI por habitante retrocedió casi un 8 %, como consecuencia de que hubo recesión en tres de los cuatro años. La inflación se duplicó: en noviembre de 2015 (mes inmediatamente previo al inicio de la gestión) era del orden del 25 % anual; cuatro años más tarde, era del 52 %. El resultado lógico es que la pobreza aumentó. 


			La presión tributaria efectivamente bajó. Pero, sobre el final de la gestión, el Gobierno tuvo que reimplantar derechos de exportación que había eliminado o disminuido en el comienzo de su gestión. Y no tuvo el efecto de potenciar la inversión: si consideramos la totalidad del período, la formación bruta de capital fijo en 2016-2019 fue un 4 % inferior a la que hubo entre 2012 y 2015. Y si consideramos el último año de gestión (2019) versus el año previo (2015), la contracción de la inversión fue del 15 %.


			El déficit fiscal nacional, comparando el año 2019 con el 2015, tuvo una leve reducción (del equivalente al 5 % del PBI bajó a un 4 %); pero como promedio de la gestión, creció: fue semejante al 5,2 % del PBI, mientras que el promedio de la gestión 2012-2015 fue del 3,6 %. 


			No obstante, uno de los resultados más notables de la gestión 2015-2019 se vincula a la deuda pública externa: al comienzo de la gestión, equivalía al 22 % del PBI; al finalizarla, al 55 % del PBI. Comenzó solucionando un problema: el de los fondos litigantes, que requirió desembolsar poco más de diez mil millones de dólares, que se tomaron prestados (poco más del 10 % de lo que aumentó la deuda pública externa en el período). Al finalizar, la deuda en moneda extranjera resultaba impagable, lo que obligó a su reestructuración en 2020 (con acreedores privados) y 2022 (con el Fondo Monetario Internacional).


			C. ¿Qué falló?


			Los funcionarios del Gobierno de Macri esperaban que, a partir de la actitud más «amigable» con el mercado, las desregulaciones (notoriamente en el mercado cambiario) y la menor presión impositiva (tanto efectuada inmediatamente como prometida), vendría una «lluvia de inversiones». En contraste con esas esperanzas, el ingreso de divisas en concepto de «inversión directa neta de no residentes», que había promediado magros 2521 millones de dólares anuales entre 2008 y 2015 (lo que sería explicado por la actitud hostil del Gobierno hacia la empresa privada, y el aumento de la presión tributaria), en el período 2016-2019 fue inferior; y el máximo de ese período (año 2016) fue 2524 millones de dólares. 


			¿Por qué? Se puede hacer más de una interpretación; la mía es que el principal motivo de la falta de ingreso de inversiones productivas era la inestabilidad económica. En los primeros años de la gestión Macri (2016-2017), aumentaron tanto el déficit fiscal como el déficit externo, ambos financiados con endeudamiento proveniente de los mercados internacionales. Una buena lectura de la situación llevaba a pensar que se avecinaba otra crisis; los inversores reales lo habrían percibido; los inversores financieros no. 


			Se esperaba que la inversión (especialmente, la de origen extranjero) fuera el motor del proceso de crecimiento. Sin ese motor, el crecimiento fue decepcionante. En 2017, luego de dos años de gestión, el PBI fue apenas un 1 % superior al de 2015: hubo aumento de la demanda interna, pero se canalizó mucho más hacia las importaciones que hacia la producción nacional. Y en 2018 y 2019, hubo recesión.


			Con respecto a la inflación, el Gobierno hizo proyecciones muy optimistas, según las cuales en 2016 el aumento de precios sería similar al que había hasta noviembre de 2015 (un 25 %), a pesar del aumento del dólar oficial y de las tarifas de servicios públicos, ya que la inflación sería contenida por la política monetaria, sin provocar recesión. Y en los años siguientes, bajaría rápidamente y llegaría a menos del 10 % anual para 2019. Estas proyecciones revelaban una falta de comprensión del proceso inflacionario en la Argentina. 


			Los aumentos, del dólar oficial primero, y de las tarifas después, provocaron una suba de la inflación, que acumuló un 26 % en apenas seis meses. Luego, se desaceleró, pero terminó el 2016 por encima del 30 % anual. En 2017 siguió descendiendo, gracias a que el dólar volvió a servir de «ancla» al aumentar menos que los precios; pero, en ningún momento, la inflación bajó del 21 % anual, muy lejos de los objetivos trazados. Y, cuando el dólar se recuperó del atraso que había acumulado, en los años 2018-2019, la inflación superó el 50 % anual. 


			Es que, en nuestro país, la inflación, a corto plazo, es más dependiente de la evolución del dólar (el usado en el comercio exterior) y de las tarifas que de la política monetaria. Por otra parte, esta política se basaba en el uso de tasas de interés de corto plazo, que son muy importantes para expandir o contraer la demanda agregada en países con un sector financiero muy desarrollado. En la Argentina, los depósitos y préstamos bancarios son pequeños en relación con el tamaño de la economía; los efectos de las variaciones de la tasa de interés de corto plazo no son muy grandes. 


			Y el Banco Central decía estar aplicando una política monetaria contractiva (para disminuir la demanda agregada y, por lo tanto, la inflación) a partir de que las tasas de interés fueran superiores a la inflación pronosticada por una muestra de consultoras económicas que hacía el Banco Central, que en general parecían tener bastante confianza en los pronósticos del propio Banco Central (y, por lo tanto, sistemáticamente se «quedaban cortos» al pronosticar la inflación). Cuando se contrasta con la inflación real, las tasas de interés eran de similar magnitud. Pero, más importante que eso, la cantidad de dinero creció, en todo 2017 y principios de 2018, a un ritmo mayor que la inflación; es decir, aumentaba en términos reales, lo que es señal de una política monetaria expansiva, no contractiva. 


			En el comienzo de la gestión no hubo mayores esfuerzos para disminuir el déficit fiscal, fuera de la baja de subsidios a las tarifas de servicios públicos (que en gran parte fue compensado por el aumento de los pagos de intereses); aparentemente, se pensaba que el déficit se iría reduciendo por el aumento de la recaudación tributaria que traería el crecimiento económico, mientras se financiaba con endeudamiento externo. Sin crecimiento, el déficit se mantuvo alto, y el aumento en los pagos de intereses, en función de la mayor deuda, realimentaba el déficit. Durante los últimos dos años (2018-2019), ante la pérdida del mercado internacional como fuente de financiación del déficit, el Gobierno hizo esfuerzos para bajar el déficit «primario», el que no contabiliza los intereses pagados (ayudado por la alta inflación, que «licuaba» el gasto público). Pero, debido a los mayores intereses por pagar, el déficit financiero (el más importante para evaluar la solvencia fiscal) no disminuyó lo suficiente. 


			Y, en los primeros dos años, el déficit externo siguió aumentando. El tipo de cambio no sirvió para equilibrarlo, ya que el ingreso de capitales para financiar el déficit público lo mantuvo bien por debajo del nivel que hubiera sido necesario para equilibrar la cuenta corriente del balance de pagos.


			La política económica que se puso en práctica en diciembre de 2015 tuvo serias fallas de diagnóstico, al no evaluar correctamente la realidad económica argentina. Es posible suponer que dicha política se diseñó pensando en que fuera aceptable políticamente: para el Gobierno era muy importante obtener un buen resultado en las elecciones de medio término (octubre de 2017), objetivo que se cumplió, ayudado por los estímulos fiscales (déficit creciente), monetario (aumento de la cantidad de dinero en términos reales) y cambiario (retraso del dólar). Pero esos estímulos, en el contexto de una economía frágil, alimentaron la crisis que se desató en 2018, que trajo recesión y mayor inflación.


			


			

				

					3 Por ejemplo: entre octubre de 2006 y octubre de 2013, el dólar (oficial) aumentó un 89 %. Si consideráramos como indicador de la inflación al índice de precios al consumidor en el Gran Buenos Aires que publicaba el INDEC, diríamos que la devaluación acompañaba la inflación, que, acumulada en ese período, llegaba al 86 %. Dado que a fines de 2006 el tipo de cambio real era alto en términos históricos (lo cual favorecía un importante superávit externo), a fines de 2013 no podría haber retraso cambiario. Así, no se justificaría el aumento del dólar (un 36 %) que permitió el Banco Central desde noviembre de 2013 hasta enero de 2014. Pero el IPC-GBA no reflejaba la realidad: la inflación real de esos siete años, acumulada, superaba cómodamente el 300 %. El salto del dólar a fines de 2013 y principios de 2014 sirvió para disminuir —aunque sea parcialmente— el retraso cambiario acumulado, que llevaba al deterioro de las cuentas externas.


				


				

					4 Por ejemplo: puede ocurrir que el Gobierno tenga como objetivos, simultáneamente, lograr un mayor nivel de actividad económica y mejorar el saldo externo, para poder acumular reservas internacionales. Pero la mayor actividad económica tiende a conducir a un aumento de las importaciones, lo que perjudicaría el objetivo de superávit externo. No necesariamente hay que resignar un objetivo al priorizar al otro, pero sí hay que contemplar los impactos y, llegado el caso, las medidas de mitigación. Por ejemplo, podría impulsarse la demanda interna y, al mismo tiempo, tomar medidas tendientes a alentar exportaciones y desalentar importaciones.
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