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(1)
éPor qué hace falta un
programa de estabilizacién?




INESTABILIDAD

no es lo mismo que

FLUCTUACION CICLICA



VOLATILIDAD: diez afios con repetidas y frecuentes recesiones
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La economia se hizo BIMONETARIA

TEMOR: Con Incertidumbre El AHORRISTA SE DOLARIZA

Formacionde Activos Externos
Total: USS 179 784




Sin REGIMEN MONETARIO no hay un minimo de CREDIBILIDAD
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Hoy estamos sufriendo una persistente ESTANFLACION

Nivel de actividad econémica

(pico anterior=100)
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Y la DEUDA PUBLICA esta otra vez en el centro de la escena
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Desequilibrios ESTABLES

v'Los ciclos son acotados =2
v’ Alcanza con instrumentos usuales de politica fiscal y
monetaria para manejar el ciclo

Desequilibrios INESTABLES

v’ Alta volatilidad

v’ Las sefiales de mercado no funcionan bieny los
desequilibrios perduran

v’ La recesion puede convertirse en depresion =

HACE FALTA UN PROGRAMA DE ESTABILIZACION




(11)
éPor qué es vital reanimar el
crecimiento?




DEPRESION

no es lo mismo que

RECESION



Economia estancada = DEPRESION

PBly PBI per capita (1998=100)
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IMPUESTOS por las nubes

(y dificil que bajen porque se necesita superavit primario)
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El ahorro nacional es bajisimo
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EMPLEO ESTANCADO m
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Reglas de consistencia basicas para CRECER

*Para asegurar GOBERNABILIDAD hay que generar EMIPLEQO sostenidamente

* Para generar empleo la economia debe CRECER, para crecer hay que INVERTIR,

para invertir y crecer hay que IMPORTAR bienes de capital e insumos

 Para importary HONRAR LA DEUDA hay que EXPORTAR y/o recibir

INVERSION EXTRANJERA directa para financiar el déficit de cuenta corriente,
dado el escaso acceso al crédito

*El ritmo de crecimiento del consumo debe ser menor que el de la inversion y las

exportaciones porque necesitamos AHORRO NACIONAL para financiar la
inversion

* Si la economia crece, el CONSUMO creceré mucho mds rédpido que ahora,
cuando la economia esta decreciendo




(1)

¢Queé se necesita, qué tenemos y
qué se espera?




Muy en contra: Hay un problema de LIQUIDEZ agudo del gobierno

12

10

2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Mercado HEES.publico MM Organismos =o=Total

Vencimientos de capital e intereses del sector publico (% PIB)



Muy en contra: RESERVAS bajo presion
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Muy en contra: Inflacion inercial e indexacidn

Fuentes de la inflacidn
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Muy en contra: CREDITO PRIVADO en picada y altas tasas

Préstamos en Pesos al Sec. Priv. - Sin Estacionalidad
Variacin de saldo promedio mensual
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En tension: Déficit primario con recaudacion débil
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_En tensidn: Pagos al FMI mal estructurados

Table 13, Argentina: Indicators of Fund Credit
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A favor: Composicion de la deuda publica

® Intra-sector publico = Sector privado ® Organismos



A favor: tipo de cambio real

Evolucion del tipo de cambio real

(azul: con respecto a EEUU; celeste: multilateral)
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A favor: superavit comercial
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Tres condiciones ineludibles
 Viabilidad Politica

v'  Hay que derrotar la desesperanza = crear empleo
v Hay que derrotar el temor = politicas responsables

* Apoyo financiero externo

v Negociar con el FMI es ineludible
v éQuita?

e Plan de estabilizacion

v Eliminar la dominancia fiscal

v’ Estabilizar inflacion y precios relativos
v'  Remonetizar

v' Reactivar



Hoy por hoy se sabe poco

 Deuda: éQuita? éFMI?

* Fiscal : superavit primario consistente = ¢ mas impuestos?
 Moneda: expansionismo ¢écontrolado?

 Cambiario: cepo para rato é¢desdolarizacion?

 Politica de ingresos: Pacto Social; ¢ Desindexacion?

* El contexto internacional no ayuda: Chile, Brasil, Bolivia



(IV)
Reflexion final
Sobre el rol de la politica en la
economia




Estamos en una trampa de estancamiento y sin politica no se sale
porque se necesitan reformas estructurales

v" No crecemos ni creamos empleo porque el gasto publico y los impuestos
son excesivos y castigamos los bienes transables

v Pero el gasto publico es excesivo en buena medida porque no crecemos
ni creamos empleo y el votante medio presiona sobre el gasto publico y
los precios relativos

v' Si le ponemos un precio alto al ddélar de atesoramiento aumenta la
pobreza, si le ponemos un precio bajo por los alimentos, tenemos déficit
de cuenta corriente y de cuenta capital insostenible

v’ La coalicién del délar barato es (casi)invencible

v’ Equilibrio de NASH malo: Todos hacemos lo que mds nos conviene y
llegamos a un resultado agregado muy malo

v Un equilibrio asi sélo se supera con REFORMAS en las reglas de juego



GRACIAS!



