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La Real Academia define la confianza como la esperanza
firme que se tiene de alguien o algo. Alguien o algo no
exponen una diferencia semantica, sino conceptual. Cuando
se refiere a alguien trata de la confianza sobre una persona o
sobre un grupo de personas y a la seguridad que obraran segun
lo que prometen o en todo caso, segtn los valores e ideas que
esa persona o grupo exponen como propios. Cuando se refiere
a algo se trata de la seguridad que se lograra un objetivo,
usualmente mediante la accion de quien o quienes tienen
poder para obtenerlo, o excepcionalmente por el fracaso de

quienes desean impedirlo.
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La confianza sobre una persona se atiene al conocimiento
previo. Pero que esa persona cumpla con lo que se ha
propuesto, puede no depender de su voluntad. Si en su tarea
participan otros con ideas o intenciones diferentes o
capacidades mdas limitadas, la confianza puede perderse.
También se puede esfumar si se parte de limitaciones
irrecuperables que no son bien explicadas ni comprendidas
por quienes han prestado confianza. Este caso es comun en
las gestiones de un gobierno cuando la division de poderes o
acontecimientos externos hacen imposible cumplir con
objetivos comprometidos. La pérdida de gobernabilidad, sea
por culpas propias o ajenas es un claro motivo del deterioro
de la confianza. También vale la inversa: la pérdida de

confianza afecta la gobernabilidad.

La confianza es un elemento esencial de la vida en sociedad.
Los individuos desarrollan sus actividades en un escenario en
el cual muchos otros deciden y actian. Como condicion
basica los objetivos que cada uno pretende para la comunidad
deben lograrse entre todos los que los comparten. Si no hay
confianza entre ellos esto no es posible. En la economia el

concepto de confianza se extiende usualmente al
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cumplimiento de compromisos asumidos, sean de palabra, o

en contratos o normas legales que se prometieron respetar.

El opuesto a la confianza es la desconfianza, que es algo mas
que la falta de confianza. La desconfianza nace en
experiencias pasadas o en datos creibles acerca de la baja
calidad o la falta de honestidad de quien se tiene que confiar.
La desconfianza sin motivos que la justifiquen es un defecto
bastante comun en las personas. Los desconfiados cronicos
tienen la propension a dudar de las intenciones o de la
capacidad de los demas, haya o no motivos. Generalmente los
desconfiados actian a la defensiva porque asumen que los
otros tienen motivos ocultos y maliciosos contra ellos.
Muchas veces la desconfianza esté ligada a la incapacidad de
entender causas y efectos. Un viejo dicho afirma que la
ignorancia lleva a dos interpretaciones alternativas del
mundo: una mitad de los ignorantes cree que es un gran caos

y la otra mitad que es una gran conspiracion.

La desconfianza sin motivos suele estar ligada a la envidia y

al resentimiento.
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El comportamiento de los seres humanos se orienta mas
frecuentemente al beneficio propio que al de sus projimos. En
sociedades organizadas alrededor de fuertes grupos
corporativos ocurre que sus intereses se imponen sobre los del
conjunto. Cuando esto se advierte la confianza se pierde
porque el comportamiento de la persona en la cual se debe
confiar ya no dependera de sus principios, sino de sus
intereses. En un extremo debemos considerar la corrupcion.
No se puede confiar en una persona corrupta. Sus decisiones
y comportamientos no son previsibles. Esa persona no tomara
decisiones previsibles consecuentes con sus ideas, sino
aquellas que responderan al mejor postor. Esta desviacion es
mas destructiva en la politica donde se asume que quienes
actiian pretenden el bien general, exigencia que no se plantea
de la misma forma en la economia. El dafio mayor sobre la
confianza social ocurre cuando la corrupcidon alcanza a la

Justicia.

En la politica la pérdida de confianza no requiere llegar a la
corrupcion. Basta con que se advierta que un lider convocante
prioriza la busqueda personal del poder por sobre los

objetivos comunitarios que enuncia. Cuando este
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comportamiento o la corrupcion se extienden en la clase
politica, se abre la puerta para aquellos que sepan lograr
utilizar a su favor ese desengaiio y desconfianza. Esos
aspirantes a lider se presentan como un aliado de los
ciudadanos comunes frente a una clase asociada a un enemigo
comun, sea por ejemplo la oligarquia, la casta, la sinarquia o

el capital concentrado.

El fenomeno de la confianza extendido a conjuntos sociales y
frente a quienes gobiernan, juega un rol fundamental en la
economia y en la politica. Puede ser determinante del éxito o
el fracaso de un programa de gobierno, aunque esté bien
elaborado. La realidad muestra que lo importante no es lo que
se pretende con un programa econdémico O con una
determinada medida, sino cual es la reaccion y el
comportamiento resultante de la gente. Por ejemplo, un
gobernante que histéricamente ha fracasado y ademas ha
mentido, dificilmente podrd ser exitoso en un intento
posterior. No lograra la confianza por mas acertada que sea su
politica. Lo probable es que fracase. En la economia esto es
mas claro. Asi como una persona o una empresa que ha

incumplido con sus acreedores tendra enormes dificultades
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para que le presten nuevamente por mas que tenga un buen
proyecto, lo mismo ocurre para un pais que ha defaulteado su
deuda publica varias veces. Un buen programa econémico, si
no cuenta con confianza, puede no ser suficiente o le
demandard mas tiempo, aunque se muestre fuerza y

conviccion.

La importancia que la confianza en el gobierno tiene sobre el
comportamiento de los individuos y del conjunto social, ha
llevado a medirla y a publicar indices. Los mas utilizados en
distintos paises son el Indice de la Confianza del Consumidor
y el Indice de la Confianza en el Gobierno. Los més conocidos
en nuestro pais son los que elabora la Universidad Di Tella
desde 1998. En ambos se siguen metodologias

internacionales que se apoyan en encuestas.

La confianza como hecho social puede referirse a
instituciones aun mas amplias que el propio gobierno, por
ejemplo, la confianza en la democracia. Se ha verificado a
través de encuestas que justamente este es un caso de

deterioro, tanto en la Argentina como en América Latina. Lo
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corrobora el porcentaje declinante de participacion ciudadana

en las elecciones.

En los ultimos afos tomd importancia la denominada
economia del comportamiento. Richard Thaler profesor de la
Universidad de Chicago, recibi6 el Premio Nobel de
economia en 2017 por sus avances en esta especialidad.
Ampli6 las investigaciones de los psicologos israelies Amos
Tversky y Daniel Kahneman. La economia del
comportamiento tiene relacion con la confianza. Introduce
elementos de psicologia individual y de masas para entender
por qué las personas se comportan como lo hacen en la vida
real. Se verifica que los supuestos de comportamiento de la
economia cldsica no siempre se confirman. Una de las
razones y tal vez la mas comun es que las personas suelen
basarse en la informacion facil de recordar o simplemente en
la que les llega. Un gobernante debe conocer esta
circunstancia. Otra cuestion es que no siempre todas las
personas persiguen el interés propio. Pueden estar mas
preocupadas por el interés de otras personas. La filantropia,
las organizaciones sin fines de lucro y el voluntariado son

actividades muy extendidas, que no se tienen en cuenta en los
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modelos econodmicos clasicos. Tampoco las afinidades
ideoldgicas o las emotivas son explicitamente consideradas
en los modelos clasicos, sin embargo, cobran importancia

cuando el analisis abarca grupos extensos.

Ya Adam Smith habia llamado la atencion sobre la posible
influencia de los comportamientos no racionales. Por
ejemplo, reconocid que a las personas les disgusta mas perder,
de lo que les gusta ganar, tratdndose de un mismo monto. Esto
altera la simetria en muchos modelos. También la economia
clasica debe reconocer que dificilmente una tasa de interés
neutralice la propension innata del hombre de buscar
beneficios a corto plazo, mas que a largo plazo. Esto quedo
patentizado con aquella frase de Keynes: “a largo plazo todos
estamos muertos”. Lo que esta implicito en esta preferencia
es que el futuro no esta determinado por lo que cada uno
pueda hacer, sino por lo que hacen otros y esto requiere
confianza en esos otros. Cuanto menor sea la confianza mayor
debe ser el premio que se reclama por optar por el largo plazo.
O sea, en una economia, cuanto menor sea la confianza,
mayor debe ser lo que aspiran a ganar quienes invierten. Hoy

eso estd medido por el Indice de Riesgo Pais que mide la
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diferencia entre el rendimiento de un bono publico emitido
por el gobierno de ese pais y el interés que paga en el mercado
internacional un bono libre de riesgo, usualmente un bono del
Tesoro de los Estados Unidos. Se expresa en céntimos de
puntos porcentuales o en la jerga financiera “puntos basicos”.

Al riesgo pais también suele llamarselo riesgo politico.

El rendimiento de un bono publico est4 en relacion inversa a
la confianza en que se cumplira con los pagos
comprometidos. Es por lo tanto una medida de confianza,
Cuanto mayor sea la confianza en el pais, 1€ase en el gobierno,
menor serd el rendimiento exigido por los inversores. Por lo
tanto, habrd mayor cantidad de oportunidades para crear

nuevas empresas y fuentes de trabajo.

El indice de Riesgo Pais es una medicién objetiva que se
apoya en informacion del mercado, La cotizacién de los
titulos publicos es un dato firme que se mide en cada instante
en un mundo globalizado. Hay miles de inversores que
arriesgan su patrimonio y no desean equivocarse, Por ello

recurren a la opinion de analistas expertos bien

10
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fundamentados. Analizan con cuidado el pasado, presente y
futuro de cada pais y lo hacen con un criterio dinamico.
Necesariamente deben ver la pelicula y no la fotografia.
Deben ser absolutamente objetivos y no dejarse influenciar

por sentimientos.

El caso argentino es muy apropiado para estudiarlo. El indice
de Riesgo Pais ha tenido fuertes oscilaciones.  Algunas
respondieron a causas economicas, otras a hechos politicos.
Dentro de estos ultimos destacamos el impacto que tuvo el
resultado de las elecciones primarias de 11 de agosto de 2019
cuando Alberto Fernandez se impuso a Mauricio Macri por
una diferencia que lo catapultaba con seguridad a la
presidencia. El Riesgo Pais salto de 860 a 2100 puntos
basicos. Més recientemente cuando el Congreso sanciono
leyes y derribd vetos, con efectos fiscales negativos, y a ello
se agrego el triunfo electoral holgado del peronismo en la
provincia de Buenos Aires, el indice pas6 de 740 a 1400. Se
produjo una fuerte caida de la confianza ante la perspectiva
que las proximas elecciones legislativas proyectaran un
congreso nacional resistente a cambios estructurales.

Ademas, afloraron dudas de que a dos afios vista ocurra un

11
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cambio politico con una reversion de 180 grados de los
principios acordados en el llamado Pacto de Mayo. La
confianza se habia desmoronado y se habia puesto en marcha
una huida del dinero hacia el dolar. Una medida del gobierno
y un acuerdo con el gobierno de los Estados Unidos
revirtieron el proceso. Generaron un golpe de confianza que
detuvo la corrida sobre el dolar y disipd la presuncion de una

crisis politica.

En éste como en otros casos la confianza, o la falta de ¢lla,
fue determinada por una presuncion de lo que ocurriria en el
futuro, no en el presente. Esta es una caracteristica esencial
del factor confianza. Pero, asi como juega el futuro, también
lo hace el pasado. La Argentina ha producido 9 defaults de su
deuda publica, de los cuales 5 han sido en los ultimos 15 afios.
Esto esta en la memoria de los inversores y costara borrarlo.
Si no estuviera presente esta historia no habria explicacion
para que el riesgo pais de Uruguay sea de 92 y el de Chile

120, varias veces inferior al nuestro.

12
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La reduccion de la inflacion y la reactivacion de la actividad
econdmica no alcanzan. En la construccién de confianza
interviene la historia y los factores no econoémicos. También
influye la posibilidad de una reversion de las politicas
vigentes como consecuencia de una derrota electoral. Més
alld de situaciones coyunturales siempre entra en juego la
seguridad juridica y en forma mds amplia la calidad
institucional. En esta cualidad intervienen varios factores.
Para mencionar los mas relevantes: el respeto por el Estado
de Derecho (el Rule of Law); la estabilidad de las leyes; la
estabilidad de la moneda; el grado de intervencion estatal; el
respeto a la independencia de poderes; la calidad de la
Justicia; la presion impositiva; la seguridad individual; la

libertad de prensa, etcétera.

La Fundacién Libertad y Progreso elabora desde hace once
afios un Indice de Calidad Institucional que abarca 182 paises,
incluyendo a la Argentina. Se apoya en mediciones llevadas a
cabo por instituciones internacionales. Se compone de los

siguientes ocho indicadores:

. Respeto al Derecho (Rule of Law) del Banco
Mundial.

13
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. Voz y Rendicion de Cuentas (Governance

Matters) del Banco Mundial.

. Libertad de Prensa de Freedom House
(entre1996 y 2019) y de Reporteros sin Fronteras (desde 2020

en adelante).

. Percepcion de la Corrupcion de Transparencia
Internacional.

. Libertad Econémica de la Fundacion Heritage.
. Facilidad para hacer negocios de la

Organizacion Mundial de la Propiedad Intelectual.
. Seguridad Juridica de The Economist.

. Innovacion de la OCDE

Se ponderan los indices para obtener el indice anual
general. La complejidad de la informacion requerida requiere
trabajar con indices que tienen mas de un afio de antigiiedad.
La ultima medicion disponible del Indice es la del afio 2023.
Los paises de mas alta calidad son Dinamarca, Suiza, Nueva
Zelanda, Finlandia y Noruega. Los Estados Unidos se

ubicaban en el puesto 18. En Latinoamérica los tres mejor

14
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puntuados fueron Chile y Uruguay en los puestos 30 y 31. La
Argentina ocupaba en el ano 2023 el lugar 108. Los peores

eran Cuba, Haiti, Nicaragua y Venezuela.

Se estima que en el afio 2025 la Argentina ha avanzado no
menos de 30 puestos. Pero aiin queda mucho por hacer para

reducir el riesgo pais.

Existe una marcada correlacion entre el indice de Riesgo Pais
y el indice de Calidad Institucional. Esto corrobora que los
inversores no miran solamente la fotografia instantanea, sino
que también consideran las cuestiones historicas politicas y
sociales y claramente la percepcion del futuro. ;Coémo no
incidirian en la confianza de un inversor hechos tales como la
ovaciéon de la asamblea legislativa a la declaracion del
default? O la aparicion sorpresiva de nuevos impuestos con
efecto retroactivo, como fue el de la Riqueza. O el
incumplimiento de la Ley de Intangibilidad de los depositos.
O a aquella afirmacion presidencial: “al que depositod dolares
se le devolverdn dolares”. La historia registrada en la

memoria sOlo se cambia con hechos suficientemente

15
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contundentes y sostenidos. Para referirnos a un caso presente,
la fuerza y conviccidon del actual presidente para ordenar la
macroeconomia fue contrapesada por sus excesos agresivos €

irrespetuosos.

Confianza y previsibilidad

Un marco institucional sélido acrecienta la confianza si
asegura transparencia y reglas que impidan que quienes
controlan no desvien los beneficios a sus propias personas. En
ese caso la confianza no dependera de una o pocas personas y

sera previsible.

La confianza en un gobierno descansa tanto en los
gobernantes como en las instituciones. Asi lo consideraron
Acemoglu y Robinson en su reconocido libro “Porque
fracasan los paises”. Ademas, distinguen las instituciones
inclusivas de las extractivas. Queda claro que la graduacion
de la confianza en un gobierno tiene que construirse en la
existencia de instituciones que se respeten y superen los
personalismos. Y por cierto en la calidad de esas instituciones

y su permanencia en el tiempo.

16
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Las instituciones estdn conducidas por hombres y sostenidas
por la Constitucion y las leyes. Para que sean confiables
deberan estar conducidas por personas probas e idoneas. La
previsibilidad de la permanencia de esas personas u otras
igualmente confiables es absolutamente esencial para
sostener la confianza. Puede ocurrir que quien conduce una
empresa familiar goce de gran confianza y que sea evidente
que el buen desempefio de la compaiiia se deba a su persona.
Pero por su edad resulta probable que en un corto tiempo la
conduccion pase a su hijo de deficiente capacidad y
reputacion. Mientras viva el padre la confianza se ird
gradualmente limitando aunque la empresa ain no haya
cambiado de conductor. En un gobierno, como hemos visto,
es similar. Esta relacion entre el devenir politico y la
confianza es clave para comprender los altibajos del indice de
riesgo pais. En estos momentos de la vida argentina el
principal factor incidente para reducir ese indice es la
recuperacion de la confianza. Para ello debera consolidarse la
gobernabilidad y operar un cambio en la actitud de las fuerzas
politicas democraticas y moderadas para apoyar desde el
congreso los cambios necesarios, sin dejar de exigir del

presidente el debido respeto a las personas e instituciones.

17
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Las leyes deben ser estables y promover el interés general y
no proteger beneficios corporativos a costa del perjuicio de la
comunidad. El crecimiento del tamafio del Estado y su grado
de intervencion afectan negativamente la confianza. Cuanto
mas abarcativo sea el Estado y mayor sea su espacio de
intervencion y regulaciones, mas dificil sera lograr confianza.

De ahi el planteo de Estado Limitado.

El problema de la imprevision

La cuestion de la imprevision es un tema relevante de la
economia del comportamiento. El ciclo de la vida humana
muestra que hay un intervalo de edades durante el cual la
persona produce y genera ingresos que le permiten cubrir sus
necesidades y las de las personas a su cargo. Pero llega un
momento a partir del cual no podra hacerlo, sea porque su
capacidad deja de ser suficiente por la propia edad o por
alguna causa discapacitante. Ante esta realidad inexorable la
virtud de la prevision dice que durante su vida activa la
persona debe ahorrar y acumular dinero o bienes que le
permitan solventar sus gastos en la edad pasiva. En general,
en el mundo la prevision por la vejez se resolvia construyendo

viviendas o locales de renta o con tierras u otros activos

18



DOCTRINA 2025 — MANUEL ALBERTO SOLANET

productivos. Eran formas de ahorro. Un individuo que no
hubiera tomado estas precauciones debia en la vejez depender
de sus hijos o pasar a ser indigente. Eran muchos los que no
tomaban ninguna prevision para su futuro. Se comprobaban
dos postulados de la economia del comportamiento: La mayor
valoracion del beneficio de corto plazo que el costo eventual
del largo plazo y ademas la desconfianza en que el gobierno

o terceros mantengan el valor de lo que uno ahorra.

El problema estaba acotado porque la esperanza de vida era
aproximadamente igual que la edad activa. Por lo tanto, la
imprevision, como una debilidad frecuente en el ser humano,
no constituia un problema de gran importancia que pusiera a
los gobiernos en la responsabilidad de actuar. Esto cambio
cuando el avance de la medicina extendi6 la esperanza de
vida. Eran muchos los que debian enfrentar la ultima etapa de
su vida sin recursos ni ayuda, justamente cuando la salud
aumentaba sus costos. El gobierno no podia desentenderse. El
paso fue dado por primera vez en Alemania. En 1881 el
canciller Otto von Bismarck le present6 el proyecto al
emperador Guillermo Primero quien se dirigio al Parlamento

diciendo «... quienes estan incapacitados para trabajar por
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la edad y la invalidez tienen un derecho fundado a la atencion
del Estadoy». En 1889 el seguro fue instrumentado fijandose

la edad de 65 anos.

Fuera del Estado, antes y después de esa fecha existian
iniciativas privadas y voluntarias de asociaciones de socorros
mutuos y cajas de jubilaciones. Funcionaban basadas en la
confianza de los que ahorraban para su vejez en quienes
administraban las cajas. Estados Unidos adopto el seguro
social en 1935 en el marco del New Deal. Ya entonces habia
30 paises que lo habian introducido. En la Argentina se
crearon las primeras cajas de jubilaciones a principios del
siglo 20. Estaban organizadas por grupos afines, por oficio,
profesion o comunidades. En 1944 se cred el Instituto
Nacional de Prevision Social y el sistema paso a ser estatal y
de reparto. La afiliacion y los aportes se hicieron obligatorios
para el empleo formal. La confianza dejo de tener importancia
y el aprovechamiento indebido de esos fondos por los

gobiernos, la destruy6 totalmente.
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En 1993 se hizo la reforma del sistema de reparto dando la
posibilidad de pasar a un régimen de capitalizacion con
administracion privada de los fondos aportados. Estos se
mantenian en cuentas individuales operadas por las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(AFJP) y se transformaban en una renta vitalicia a partir de la
jubilacién. Habia protestas por las comisiones cobradas por
las AFJP, no obstante, una consulta del gobierno a los
aportantes en 2008 recibid la respuesta mayoritaria de
mantener el sistema de capitalizacion. Desoyendo esta
opiniéon, pero aspirando a quedarse con los fondos
acumulados, el gobierno de la sefora de Kirchner confisco
finalmente esos fondos disolvid el sistema y retornd a los
aportantes al sistema estatal de reparto. Nuevamente la

confianza destrozada.

La confianza en la moneda

Cuando en la historia aparecié la moneda hubo un enorme
avance para superar el trueque y facilitar el intercambio. Se
utilizaban elementos con valor intrinseco propio y facilidad
de traslado y de guardado. Fueron la sal, la plata, el oro,

piedras preciosas. Verificada la autenticidad, quienes la
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recibian no necesitaban confiar en quienes la entregaban.
Cuando aparecio el papel moneda se hizo necesario confiar
en quien lo emitia. Esto se lograba mas facilmente cuando
tenia respaldo en oro u otros elementos y era convertible con
su sola presentacion. De esa forma el dinero mantenia el valor
del respaldo, siempre que el emisor se abstuviera de emitir
mas de lo que podia respaldar. Cuando se dejo de cumplir esa
condicidn, la confianza en la moneda emergié6 como una

variable esencial de la economia y de la paz social.

La emision sin respaldo se convirtio en la forma en que
muchos gobiernos financiaron sus desequilibrios fiscales y en
todo caso paso a ser un instrumento de la politica monetaria.
Las propuestas de Keynes, coyunturalmente exitosas en la
amortiguacion del ciclo econdmico, le quitaron a la emision
de dinero el halo pecaminoso — lamentablemente. Muy pocos
discuten la relacion entre la inflacion y el aumento de la
cantidad de dinero cuando ésta supera el crecimiento de la
actividad economica. Lo que es menos conocido para la gente
es un segundo efecto que puede potenciar y espiralizar la
inflacion. Es el aumento de la velocidad de circulacion del

dinero. Cuando la gente cree que el dinerose desvalorizara
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trata tenerlo el menor tiempo posible y se apura por gastarlo
o convertirlo en dolares o bienes. Cuanto menor es la
confianza mayor sera la velocidad de circulacion, o visto de
otro modo: menor sera el tiempo en que una persona retenga
el dinero. En paises con economias ordenadas y sin inflacion
el dinero medido por los billetes, monedas y depdsitos a la
vista (M1) rota alrededor de 10 veces por afio, o sea cada 36
dias. En la Argentina lo hace cada 15 dias. En momentos de
hiperinflacion, en julio de 1989, llego6 a rotar cada 3,3 dias.
En ese mes la monetizaciéon (M1/PBI) habia descendido a
1,43 % y la inflacion alcanzo al 197% mensual. Considerando
que los pagos con cheque demandaban 48 horas, en esos dias
los billetes y el dinero bancario no se mantenian mas de un
dia en la misma persona. La confianza en la moneda argentina
habia desaparecido. La inflacion, o sea la pérdida de valor era

de 6,5% diarios.

El economista estadounidense Philip Cagan fue quien estudio
y mejor explicé el fendmeno de la espiralizacion de la
inflacion frente una pérdida de la confianza en la moneda. En
1956 publicé el libro “La dindmica monetaria en la

Hiperinflacion”. Su andlisis se apoy6 en la ecuacion de Fisher
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o de la teoria cuantitativa del dinero, que dice que en un

sistema econdémico p.q = m.v

Siendo p el nivel general de precios; ¢ la cantidad de
transacciones en un determinado periodo de tiempo; m la

cantidad de dinero; v la velocidad de circulacion del dinero.

Esa ecuacion puede leerse de la siguiente manera. La
velocidad de circulacion del dinero es medida por la cantidad
de veces que la masa monetaria rota en un periodo anual.
Resulta de dividir el valor agregado de todas las transacciones

realizadas durante ese afio, por un precio medio.

Para un dado valor de actividad econdémica ¢ y de cantidad de
dinero m, una variacién de la velocidad de circulacion v
tendrd un efecto proporcional en el nivel de precios p. Por
ejemplo, si se duplica la velocidad de circulacién tendra el
mismo efecto de una emision que duplique la cantidad de
dinero. Esto significaria que la economia podria funcionar
con menos dinero en términos reales o sea que reduce la
monetizacion. Y aqui viene un doble efecto de la emision de
dinero: la primera onda de inflacion afecta la confianza,

aumenta la velocidad de circulacion y reduce la monetizacion.
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La subsiguiente ola tiene mayor efecto porque la emision es
cada vez proporcionalmente mayor a la monetizacion
existente. La inflacion se espiraliza y solo puede detenerla un
shock de confianza. Asi lo entendid el presidente Alfonsin
cuando debid dejar anticipadamente la presidencia en manos
de Carlos Menem, electo dos meses antes, pero que debia

asumir cinco meses después.

(Hay actualmente peligro de espiralizacion de la inflacion en

la Argentina?

De los dos factores que juegan Masa Monetaria y Velocidad
de circulacion, el primero esta controlado al no haber emision
para cubrir el déficit fiscal. No asi el segundo que depende de
la confianza y particularmente de la presuncion de
devaluacion. El aumento del riesgo pais nos decia que esa
confianza se habia perdido. Ademads, habia riesgo en otro
flanco. El aumento de la tasa de interés en las renovaciones
de la deuda publica, podia y aun puede llevar a un déficit
fiscal financiero y exigir emision. Para disipar este riesgo es
imprescindible que el gobierno revierta los inutiles focos de
conflicto por sus agresiones y maltratos y consolide el

aumento definitivo de la confianza.
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En conclusion

La confianza en la relacién entre las personas y de éstas con
las instituciones, tiene una estrecha relacion con el
crecimiento la estabilidad y la paz social. Esto no quiere decir
pretender una uniformidad de ideas, sino una forma civilizada
de debatirlas, en un clima de confianza, logrando solidez y
previsibilidad en las politicas publicas y que éstas sean

compatibles con la libertad, el crecimiento y la convivencia.
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