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TEMARIO
1. Lo que dijo y lo que no dijo el G-20:
escasos beneficios para Argentina.

2. La recesion se profundiza en Argentina
épuede este gobierno sacarnos de ella?

3. Elecciones en junio: el analisis politico.
?
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Lo que dijo y lo que no
dijo el G-20

Escasos beneficios para Argentina
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El G20 y un nuevo GATT - Bretton Woods

Un poco de historia: los “viejos” acuerdos

- El fin dela2GM y los temores a la recesién y a la caida del comercio.
- El acuerdo parala “recuperacion organizada”.

- Lareunién en BW: El BM, el FMI y los tipos de cambio fijos.

- El GATT.

- El Plan Marshall (recuperacién planificada).

El Paguete de Londres

- Inyeccién de fondos: 1,1 B (750M para el FMI 'y 350 M para BID+BM).
- Mecanismos regulatorios y “alerta temprana” en el SF (FSB).

- Llamado a evitar las distorsiones del comercio en todas sus formas.

- Condena a los “paraisos fiscales™.




El G20 y un nuevo GATT - Bretton Woods

Reflexiones “en crudo”

1. S6lo anuncios, pocas medidas operativas.

2. IMPORTANTE: se muestraunaposicién homogénea. La
controversia interna queda resuelta.

3. ¢Quiénes mandan?
« Claro liderazgo de Obama.
« Brown, Merkel y Sarkozy secundan.
«Lulaalacabezade AL. Argentina no tiene ningun rol.

4. Laresurreccion del FMI.

5. El fin del “fundamentalismo de mercado” en el SF. Yano se
hablade crisis del capitalismo.

¢Esto bueno para Argentina?

Para que Argentina pueda verse beneficiada con estas medidas,
deberia hacer algunos “deberes™:
Deberes que debe hacer Probabilidad de que los haga
Sincerar estadisticas. Nula (salvo...)
Arreglo deuda con Holdouts. Muy baja (salvo...)
Arreglo deuda con Club de Paris. Muy baja (salvo...)
Eliminar retenciones y no prohibir Muy baja (salvo...)
exportaciones.
No arancelar importaciones (China, Casi nula.
Brasil).
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La “perlita” argentina

La postura argentina en el G20 tuvo dos “ideas fuerza”
(Basado en declaraciones de la Presidenta Cristina Fernandez y el Canciller Taiana):

1. NO confiamos en los mercados y menos en el mercado
financiero.
Porque esta gobernado por “fuerzas cadticas” e “intereses
particulares poderosos”, DEBE SER SOMETIDO A UNA
ESTRICTA REGULACION (control de entidades y calificacion
estricta de deudores seglin solvenciay CV).

2. El FMI debe comenzar a prestarnos SIN CONDICIONES.

g
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La recesion se profundiza
en Argentina
éPuede este gobierno
sacarnos de ella?
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La version real y la version oficial ‘Se adelantaron las elecciones
Jquéimplica esto parala economia?
18% q
16% @ 1
14%  Real ) Una sefial de debilidad del Gobierno (no encuentrala solucion).
12% 1 Se acentla la incertidumbre.
Inflacién 1 o4 4 Se recortan decisiones de consumo y se paralizan decisiones de inversion.
1;‘:‘“'2;55 8% ] R Se intensifica la demanda por délares por precaucion.
6% ) Oficial . .
4% 1 Los tres escenarios posibles.
2% 1 Zona “deseable”
0% r——— ——
3% 2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% Cualquiera sea el escenario: el afio 2009 esta “jugado” (sera
Crecimiento Gltimos 12 meses recesivo).
Fuentes
«Inflacién Oficial INDEC
« Inflacién real Direcciones provinciales “rebeldes”
« Crecimiento Oficial: ~ Ministerio de Economia - EMAE 9 Abril 2009 Lic. Alejandro Trapé 10
« Crecimiento Real Ferreres + Rubinstein + FIEL

. ; ; ; Dificultades para hacer PF expansiv,
¢Qué alternativas tiene el actual gobierno

para sacarnos del contexto recesivo?

Cuentas fiscales (millones de pesos)

Seglin la teoria econémica, frente a un contexto recesivo como este, un Tanto en Nacién como en

gobierno podria optar por unade la siguientes recetas (0 combinaciones): SECTOR PUBLICO NACIONAL Emvm‘as el gobierno desea
acer PF expansiva.
Ingresos Totales 219.351 247.405
Gastos Primarios 186.341 259.484
» . . Estas opciones le dieron buenos Gastos Totales 204202 281749
1. Politica Fiscal expansiva resultados entre 2002 y 2007
Resultado Primario 33.010 -12.079
Resultado Total 15.149 -34.344

SEVERA LIMITACION.
No hay financiamiento.
No hay Fondo Anticiclico.

g

Los planes anticrisis llegaran a
JUNIO y habra que detenerlos.
¢Moderacién forzada en la PF
luego de las elecciones?

2. Politica monetaria expansiva.
PROVINCIAS (con copart retenciones)
3. Devaluacion pararecuperar “competitividad cambiaria”. Ingresos Totales 150250  178.742

Gastos Primarios 158.500 190.200
Gastos Totales 161.200 193.420

4. Recrear la confianzay el clima de negocios.
Resultado Primario 750 -11.458
Resultado Total -1.950 -14.678
CONSOLIDADO
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Resultado Total 13.199 -49.022




Dificultades parahacer PM expansiva

¢Por qué KEYNES no confiaba en que la PM podia impulsar a la economia
en contextos recesivos?

Porque en una economia con tasas de interés deprimidas, la
DEMANDA DE DINERO iba a absorber todas las inyecciones de
efectivo (motivo especulacion).

Ese dinero no iba a volcarse a la economia (trampa de la liquidez).

IMPORTANTE: En Keynes la gente NO DESCONFIABA de su moneda
(no pensaba en expectativas de inflacién ni de devaluacion).

¢Por qué FRIEDMAN |le tenia miedo ala PM paraimpulsar a la economia?

Porque redefinié la DEMANDA DE DINERO vy considerd los casos
en que la gente desconfia de su moneda (expectativas de inflacion
y/o de devaluacién). Alerté contra los abusos.
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Dificultades parahacer PM expansiva

En una economia cerrada, la desconfianza en la moneda actiia en contra de
toda intencién de expandir la economia con PM.

- Si el gobierno inyecta dinero, la gente lo recibe y lo gasta con rapidez (expectativa
de inflacién, aumento de la velocidad de circulacion del dinero).

-Si el gobierno baja la tasa (la hacer negativa en términos reales) y la gente aumenta
su consumo con el mismo resultado.

La gente no quiere la moneda nacional y su alternativa son los bienes.

En una economia abierta, la desconfianza en la moneda también actiia en
contra de toda intencién de expandir la economia con PM.

- Si el gobierno inyecta dinero, la gente lo recibe y compra divisas (expectativa de
devaluacion, incertidumbre, necesidad de “cubrirse”). El dinero “se va” por la
Cuenta Capitales y no impulsa a la economia.

-Si el gobierno baja la tasa (la hacer negativa en términos reales) y la gente
abandona el sistema financiero y busca divisas, con le mismo resultado.

La gente no quiere la moneda nacional y su alternativa son los délares.

Dificultades parahacer PM expansiva

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO (Mmiles millones pesos)
ULTIMOS TRES MESES
H BM H M1 Priv H M2 Priv H M3 Priv H M3 bimon H H Prest al H HTasa int 'eall
Spriv F
dic-08 109 124 159 214 235 129 -3,7%
mar-09 99 114 145 204 237 131 -3,3%
Diferencia -10 -10 14 -10 1 1 0,4%
9% 8% 9% 5% 0% 1%
ULTIMO ARO
H BM H M1 Priv H M2 Priv H M3 Priv H M3 bimon H H Prest al H HTasa int 'eall
Spriv.
mar-08 102 110 144 203 225 112 17,9%
mar-09 99 114 145 204 237 131 -3,3%
Diferencia 3 4 1 0 12 18 14,6%
3% 3% 1% 0% 5% 16%
Real -26% -20% -22% -23% -18% %
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Dificultades parahacer PM expansiva

Todos los indicadores muestran que el pablico

desconfia de su moneda
Cambios nominales, en miles de millones de pesos o délares

15,00

2,11
0,90
-1,60 .
7,20
-10,80
-15,40
Res (USS) Dep Priv ($) Dep Priv (U8S)  Entrada Cap (USS)
Ene08-Set08 ® Oct08-Mar09
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¢Es posible recuperar la “competitividad cambiaria”?

¢Es posible recuperar la “competitividad cambiaria”?

" o de 1a CC cs lenta ¢ Coémo se puede recuperar la CC?
La "competitividad cambiaria” que se recuperacion de fa ;.f.,,?i';dl ?
9ané en 2002, se fue ‘:2’3':::;?,;?.::: 350 Indies Base Dic01=1 En el mercado cambiario, todas las condiciones
Indices Base 2002=100 estan dadas paraque el délar SUBA. \
3,00
—— Délar

—— Multilateral | - Se fortalece la demanda dia a dia (bisqueda de activos “seguros”,
2,50 Congrasil | incertidumbre sobre el futuro, salida de capitales).
: - Hay menor oferta por menores exportaciones (precios mas bajos, menos

2,00 cantidades exportadas, resistencia a liquidar del campo).
- Manejo de reservas: La intencién es dejarlo subir (recuperar parte de la

1,50 \_\_‘/—/_ “competitividad cambiaria”).

L0 ‘Lapreguntadelmillén:g,subirérépidaoIentamente?‘
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2338 2LLLRL LI
R - A O N - =
—4—Tipode Cambio Real —4— SalarioReal —=#=Medida Ren §EETE2TRHo2T 52 E ‘La preguntadelos dos millones: (‘,CUANDO?‘
Entonces... por el lado de la CC ¢hay una chance para volver a crecer?
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Frente a estas limitaciones ¢qué estd haciendo el gobierno?

Persisten las sefiales de incertidumbre y desconfianza

1. El“plan inquilinos” de Moreno (2006)
2. Los “paquetes navidefios” (dic 08)

3. Megaplan Infraestructura (dic 08): no indice de Confianza en el Gobierno Imagen presidencial
Anuncios sin trascendencia . zle puso endmahrc‘hz aun.(d 08) 26 uTDT 60 Poliarquia
« » § ) . Plan canje de heladeras (dic08). !
y “parches” que na sirven 5. Plan canje “linea blanca” (ene 09) 24 50
6. Plan canje utilitarios y bicicletas (feb 22 40
09) 2 0
7. Minirebajas en retenciones. 18
8. Minipréstamos a pymes. 16 20
14 10
« BRASIL: fuerte rebaja de impuestos e 12 0
inyeccién de liquidez. 1+ Asume CFK jun-08 mar-09
. T
&Y los otros paises + MEJICO: crédito del FMI (47.000 M). 23 ; E % g 5=> 38 g 2388 ; . ‘
qué estan haciendo? :> . CHILITZ: plan de estimulo en Fondo SFELERESTREOROGLE Positiva H Regular & Negativa
Anticiclico.
*« URUGUAY: rebajas impositivas y mas Gasto
Publico. Mas alla de consideraciones técnicas, hay una fuerte desconfianza de la gente
+ PERU: baja de encajes y baja de tasas. respecto de la capacidad del gobierno para manejar la crisis.
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TOMA DECISONES “SOBRE LA MARCHA”




Conclusiones (¢, puede sacarnos?)

1. Ladesconfianza interna y externa es una severa limitacién para que las
politicas sean efectivas (restricciones de poder frente a la comunidad).

2. La politica fiscal se encuentra severamente limitada por una situacién
que ya es deficitaria (en Nacién y Provincias) y porque no hay
financiamiento adicional.

3. La politica monetaria se encuentra también severamente limitada por la
falta de confianza de la gente en la moneda nacional.

4. La CC podra recuperarse moderadamente gracias a la recesion (que
reduzca el pass-trough), pero esto implica una “trampa de rentabilidad”.

5. Hoy, el gobierno argentino no puede hacer lo que hacen otros
gobiernos de la region.

6. Sin un fuerte “shock de confianza”, es muy dificil que el gobierno pueda
sacar a la economia de la recesién (s6lo podra ensayar “paliativos”).
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