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Los cuatro problemas principales que hoy enfrenta e | gobierno

Los cuatro problemas
“autoctonos”

han sido creados por desaciertos en su propia gestion

1. INDEK
2. Crisis energética “ )
3. Inflacion ﬁ

4. Conflicto con el campo

Estos conflictos complican seriamente el panorama e conémico

aun en una época de bonanza externa casi sin igual __ (¢y si hubiera
sido bajo las condiciones de 1999-20017?)




Un escenario inflacionario
“de libro de texto”

En los libros de texto de Macroeconomia 1, el esquem  a OA-DA
funciona de la siguiente forma:
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AUMENTO DE PRODUCCION
Ocurre cuando existe capacidad ociosa
desempleo e inversiones (rentabilidad
proyectos, seguridad juridica, horizonte

de planeamiento, etc.)

Cuando una economia sufre
un incremento en la
Demanda Total porque hay:

- Méas consumo

- Mas inversiones

- Méas gasto del gobierno

- Més demanda del exterior
(expo)

AUMENTO DE PRECIOS
Ocurre cuando la capacidad ociosa _y el
desempleo_son bajos y no hay inversiones.
Se potencia si hay “cuellos de botella”

puede ajustar por tres vias \
alternativas * AUMENTO DE IMPORTACIONES
Depende del tipo de cambio, de los
precios internos (tipo de cambio real) y
de la politica comercial

Esquema simple de la dindmica inflacionaria

Causa de inicio
(pone en marcha el proceso)

Mecanismo de propagacién
(alimenta al proceso)

Componente estructural Componente inercial

| J

* Inflacién de demanda * Reajuste precios relativos
(margen: cap ociosa) « Inflacion de costos “derivada”
* Inflacion de costos » Expectativas

Un buen “plan de estabilizacién” debe
contemplar los dos componentes




La demanda agregada crecié mas rapido que la

produccion
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¢ Hacia dénde fue el crecimiento de la
demanda total?
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Esta dinamica tiene su origen en dos
situaciones simultaneas

1. Un fuerte crecimiento _ de la demanda total debido a
una clara y explicita politica econémica expansiva
(fiscal, monetaria y de ingresos).

2. Un crecimiento casi nulo _ de la capacidad de
produccion de la economia debido a la falta de sefia  les
claras para invertir.

La POLITICA FISCAL expansiva se refleja en la caida
del superavit
Resultado Fiscal SPN como % PBI

W Res Primario
O Res Total

2004 2005 2006 2007
Nominales [ 2004 | 2007 | Ditw |
Ingresos Totales 105.106 164.074 56%
Gasto Primario 70.492 138.355 96%
Gasto Total 93.448 154.778 66%
Resultados Primario 34.614 25.719 -26%

Resultado Total 11.658 9.296

-20%




Apesar de la esterilizacion, entre 2004 y 2007
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La POLITICA MONETARIA expansiva se refleja en
el crecimiento de los agregados monetarios por
encima del PBI
(Tasas anuales de crecimiento)

La expansién monetaria tuvo
como objetivo SOSTENER EL

TIPO DE CAMBIO y como
consecuencia llevo las tasas de

interés a valores negativos
expandiendo el consumo
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Tasas de interés reales (anuales)
la PM result muy expansiva
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La politica de ingresos _ fue muy intensa
(con impacto directo sobre el consumo)
- Plan Jefes (hoy 700.000 beneficiarios)

- Sumas fijas a trabajadores del sector privado __: desde 2002 se
otorgaron en total $760 (incorporados al basico).

- Asignaciones familiares _: incremento del 50% (2004), 20% (2007) y
40% (2007) y aumento en cada caso de los topes para  percibirlas.

- Sumas fijas a empleados publicos _ (APN): desde 2004 se otorgaron
$350.

- Aumentos salariales a empleados pablicos __ (APN): 60% desde 2004.
- Aumento Haber Minimo a jubilados : de $220 a $596 entre 2003 y 2007.

- Aumento jubilaciones : 49% desde 2003 hasta 2007.

Si bien hubo inversiones, la INVERSION
NETAREPRODUCTIVA fue muy escasa

%del PBI
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Crecimiento e inflacién 2003-2007
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Politica econdmica en
tiempos de Cristina
¢, qué cambio?

POLITICA FISCAL : Ingresos y gastos siguen creciendo

La Recaudacion Tributaria comenz6 a recuperarse a
fines de 2007, pero se estancé en 2008.

Desestacionalizada esta estancada hace 6 meses
Millones de pesos de Feb-08
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Durante la gestién de CRISTINA (dic07-Feb08) la

recaudacion real crecié
Prom 2008 vs Prom 2007

25.000 K*\
[ Prom 2007

20.000 - = Prom 2008 o
—A—Tasacrec

15.000 -

10.000 -

5.000 +
0 1

Total Ganancias IVA  ChequesCom Ext SS

+ 40%

Gasto publico mensual
Millones de pesos de Feb-08

En términos reales el GP
se mantiene en valores
similares a fines de 2007
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Crecimiento del gasto publico
Millones de pesos de Feb-08
Considerando
promedios, se ha
incrementado
alrededor de un 6%
en términos reales
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Comparacion de la situacion fiscal sin y con CRISTI  NA
Magnitudes reales — Base Caja

Promedio Promedio
mensual 2007 | mensual 2008 Dif %
Ingresos Totales 15.110 16.547 10% \
Gasto Primario 12.378 13.238 7%
Gasto Total 13.644 14.546 7%
Resultados Primario 2732 3.308 @
Resultado Total 1.466 2.001

Sin el incremento en las Retenciones _,la ¥
recaudacion hubiera aumentado sélo un 6% (real) y
el resultado hubiera caido.
IMPORTANTE PARA EVALUAR S| ES EXPANSIVA

)
/

POLITICA MONETARIA : el BCRA estableci6 un
nuevo Programa Monetario

Cumplimiento del Programa

Monetario 2008 (M2)
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Factores que explican la evolucion de la BM
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Crecimiento anual de los agregados monetarios
Tasas anuales de crecimiento
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POLITICA DE INGRESOS: la puja salarial se acelera

Se esperaba una inflacion del
— 14%y se dieron aumentos que
rondaron el 15-16%

‘ Comienzos de 2007

Se espera una inflacion del
18% y se dieron aumentos
(acorde a la “pauta Moyano”)
que rondan el 20%

‘ Comienzos de 2008 ‘ —




Conclusiones: pocos cambios en el modelo

. Luego de los cambios en ingresos y gastos publico s, el resultado fiscal
no ha variado sustancialmente (si no hubieran aumen  tado las
retenciones, hubiera caido).

. Significa que la politica fiscal es tan expansiva como en 2007.

. La politica monetaria no ha variado sustancialmen  te. El PM autoriza un
incremento de M2 superior al 22%, lo cual no es com  patible con una
meta de baja inflacion.

. La “meta” de la Politica Monetaria sigue siendo man  tener el tipo de
cambio alto. No hay respeto por la Carta Organicad el BCRA.

. Los agregados monetarios siguen creciendo al mism o ritmo que lo
hicieron durante 2007 y las tasas de interés siguen siendo negativas
(incentivan al consumo).

. La politica salarial no se modera y la puja tiend e a acelerar el proceso
“precios-salarios-precios”.

Entonces la inflacion
seqguira, pero... ¢puede
convertirse en hiper?
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Reflexiones: ¢vamos a la hiper?

Normalmente los procesos de hiperinflacién se asoci an a fuertes
desequilibrios monetarios _, asociados a situaciones de déficit
fiscales estructurales.

La aceleracion de la inflacién que se observa, sib  ienes
preocupante muestra un desequilibrio que se profund iza, no

constituye una “espiral hiperinflacionaria”. No existe por el
momento un “severo desequilibrio” entre la oferta y la demanda
de dinero.

La “agflaciéon” nos complica, pero no __nos va a llevar a una hiper.

El gobierno tiene los instrumentos __ (aunque no los usa) para
moderar el proceso inflacionario.

IMPORTANTE: debe monitorearse con cuidado la puja salarial y
los aumentos que se concedan.




