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Temario

* Condiciones iniciales

— El diagndstico inicial sobre condiciones y shocks en
curso

e Desafios inmediatos

— La funcion de respuesta de politica econdmica o el
esquema inicial o de salida

* Desafios centrales/estructurales

— Pacto social es pacto fiscal e incluye a |la
renegociacion de la deuda
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Tipo de cambio real $/USD a valores de octubre de 2019
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Balance Cambiario de Argentina
Fuentes y Usos de Divisas
Miles de millones de Délares
Acumulado Ene-Sep 2018 vs Acumulado Ene-Sep 2019
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M3 Privado en pesos
En % del PBI
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M2 Privado en Délares

1ra sem Enero 2012 1ra sem Nov 2019
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Weekly rate of CORE inflation BsAs (FIEL)

1st week January 2012 to 2nd week Nov 2019
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Percentage of CORE prices (6 digit) that rise in a week

1st week January 2012 to 2nd Nov 2019
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Préstamosy depdsitos sector privado en Moneda nacional.
Pesos constantes de octubre 2019
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Depositosy Préstamos. Sector privado en moneda extranjera. Millones
de USD
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Préstamos |Depositos en Depositos
en USD al USD del | Préstamosen| en Pesos
sector sector Pesos al sector| del sector
| privado rivado __Erivado rivado
1de enero al 9 agosto | 910 3414 -455.119 -153.391
9 agosto al 5 noviembre | -4.597 -13.683 6.217 -313.905
1de enero al 9 agosto 6% 12% -21% -5%
9 agosto al 5 de noviembre -28% -42% 0% -12%
Acumulado desde 1 Enero -24% -35% -21% -16%
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Millones de USD 15-dic-15| 31-dic-18| 30-jun-19| 30-sep-19| 31-oct-19
Reservas Brutas 24 290 65.786 64.278 48.703 43.260
Encajes de Argendolares 9513 14 151 15.607 8.725 7.963
DEG +Deuda con Organismos 635 3.134 3.130 3.105 4113
Swaps Francia + China 11.075 19.800 19.800 19.800 19.800
Depositos del Gobierno Nacional 2.226 13.944 9.684 5.306 2.360
Reservas Netas 840 14.756 15.858 11.767 9.025
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Federal Government. Public Debt % of GDP
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Intereses mas capital en milones de USD | Nowv-Dec | 2020 2021 2022
Booos en USD. Secter Privado 1112 9553 | 10380 10373

de Jos cuades Ley extranie 484 4 188 §.097 L0358
Multioeerales Gt” 8319 23 38!
Deuda de como plare l340

el L1 E [ 3

Servicio de la denda TOTAL “ S1.503 | 38367 | S0.618%
Memo item 2020
|
Intereses multilaterales en USD

Intereses Sactor privado en Pesos < 636
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Pacto social es pacto fiscal

Una forma de ver el pacto social es como una variante de politica de
ingresos y administracion del conflicto distributivo y su impacto en la
inflacion.

* Ese esel modelo que prevalece en |la cabeza de muchos en el nuevo gobierno

Inflacion alta es variabilidad de precios relativos e invitacion 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 inflacion viene acompanada de dominancia fiscal y emision.
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 algun equilibrio institucional o
politico-econdmico. 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 inflacién (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 politica monetaria.

|"



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 accion de 4 ambitos: a) Provincias, b)
Servicios publicos, c) Jubilaciones, y d) Acreedores

* Este esquema no sélo esta vigente, se ha vuelto mas complejo 30
anos después. Hoy hay un 5to espacio que no estaba entonces !!

Hay un conflicto distributivo que endogeneiza “transferencias”
fiscales. ¢ De donde vienen las “demandas”? éSon exdgenas o
inducidas?

Desigualdad, “voz” y democracia directa en el siglo XXI.

Reclamos de base legal/constitucional (pasivos sociales)

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

Efecto demanda de dinero / equilibrios multiples/funciéon de
reaccion agravan esto




Conclusiones

1. El diagnostico es el de una trampa estanflacionaria
dificil de sortear. Es el escenario de baja
productividad/crecimiento y alta inflacion de los 70s y
80s, pero con variantes/diferencias significativas.

2. La “policy reaction function” del comienzo de la gestion
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 mas
importante de lo que se cree y NO por lo que se cree
(control de precios y salarios, etc).

— Es parte del ambito de coordinacion fiscal necesario para

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