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Temario
• Condiciones iniciales 
– El diagnóstico inicial sobre condiciones y shocks en 

curso
• Desafíos inmediatos
– La función de respuesta de política económica o el 

esquema inicial o de salida
• Desafíos centrales/estructurales
– Pacto social es pacto fiscal e incluye a la  

renegociación de la deuda
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PIB ajustado por estacionalidad (2017 = 100)
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Pacto social es pacto fiscal
• Una forma de ver el pacto social es como una variante de política de 

ingresos y administración del conflicto distributivo y su impacto en la 
inflación.
• Ese es el modelo que prevalece en la cabeza de muchos en el nuevo gobierno

• Inflación alta es variabilidad de precios relativos e invitación a la puja, 
en el sentido del modelo estructuralista de Olivera (1964) y de 
Canavese (1979). Dinero pasivo a la Olivera (1970)  es un ingrediente 
de este modelo

• Pero alta inflación viene acompañada de dominancia fiscal y emisión. 
Bajo dominancia fiscal el dinero es “pasivo” (en un sentido distinto al 
de Olivera, 1970) al movimiento del presupuesto (déficits). 
• Los déficits a su vez son un resultado de algún equilibrio institucional o 

político-económico.  Es decir el modelo se vuelve estructuralista por el lado de 
los “soft budgets” 

• Variantes de modelos de “common pool” han sido usados para 
explicar alta inflación (eg. Heymann, Navajas y Warnes (1991), 
Aizenman(1992), Cooper y Kempf (2001)). 
• Todos estos modelos describen un gobierno central “débil” frente a grupos de 

interés que perforan el presupuesto y descontrolan la política monetaria.
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Pacto social es pacto fiscal(2)

• En Heymann y Navajas (1989) hay una lectura de la 
experiencia argentina, bajo este prisma. Las “ventanillas” 
fiscales se abren por la acción de 4 ámbitos: a) Provincias, b) 
Servicios públicos, c) Jubilaciones, y d) Acreedores
• Este esquema no sólo esta vigente, se ha vuelto más complejo 30 

años después. Hoy hay un 5to espacio que no estaba entonces !!
• Hay un conflicto distributivo que endogeneiza “transferencias” 

fiscales. ¿De dónde vienen las “demandas”? ¿Son exógenas o 
inducidas?
– Desigualdad, “voz” y democracia directa en el siglo XXI.
– Reclamos de base legal/constitucional (pasivos sociales)

• Representación: Las “demandas” o la expansión que las induce 
alimentan una puja que derrama sobre el gasto del SPNF, tal que 
requiere devaluación nominal (para la meta cambiaria) alta.

• Efecto demanda de dinero / equilibrios múltiples/función de 
reacción agravan esto
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Conclusiones
1. El diagnóstico es el de una trampa estanflacionaria

difícil de sortear. Es el escenario de baja 
productividad/crecimiento y alta inflación de los 70s y 
80s, pero con variantes/diferencias significativas.

2. La “policy reaction function” del comienzo de la gestión 
de FF es fundamental para la suerte de lo que viene 
después, como lo fue en Diciembre de 2015

3. Los elementos estructurales son aquellos que nos sacan 
de la trampa estanflacionaria. El pacto social puede 
(¿debe?) ser visto como un pacto fiscal. Es más 
importante de lo que se cree y NO por lo que se cree
(control de precios y salarios, etc). 
– Es parte del ámbito de coordinación fiscal necesario para 

evitar un equilibrio malo de muy alta inflación, renegociar 
la deuda y lograr alguna consolidación fiscal.   
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