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PRÓLOGO

	 

	 

	 

	Conocí a Javier Milei en Abril de de 2015 en oportunidad de dar una conferencia en el Hotel Alvear organizada por la Cámara Inter- nacional de Comercio y Producción (CICyP). Nos confundimos en un gran abrazo a pesar de que no nos conocíamos personalmente y des- de ahí hemos sabido cultivar una relación de afecto y mutuo respeto profesional. Podría repetir la misma experiencia y sensación cuando me encontré por primera vez en mi vida con Diego Giacomini hace unos meses. Desde entonces interactúo de manera muy placentera con ambos sobre la coyuntura, cuestiones de política económica, teo- ría monetaria, del crecimiento económico, etc.

	Este nuevo libro de Javier Milei y Diego Giacomini es un conjunto de ensayos sobre una variedad muy importante de temas. La proble- mática del CEPO lanzado en octubre de 2011 y sus consecuencias en el plano monetario. La discusión sobre el tipo real de cambio de equi- librio. Los desequilibrios monetarios de stocks (el recordado money overhang sobre el cual tanto énfasis han hecho los autores sobre finales del gobierno de Cristina Kirchner en diciembre de 2015) y flujos (particularmente por la emisión monetaria equivalente a 1.2% del PBI debido a las pérdidas del BCRA al mando de Alejandro Vanoli por su operatoria en el mercado de futuros) al inicio del gobierno del Presidente Mauricio Macri. La discusión sobre con qué regla moneta- ria (monetary o inflation targeting) combatir la inflación a partir del cambio de gobierno.

	Y lo fundamental, el eterno y bienvenido retorno de casi todos los trabajos de los autores de la contribución de Milei-Giacomini (junto con Nicolás Federico Kerst) “El Termómetro de Riqueza” que cruza casi todo el libro sirviendo de conexión, hilo conductor y columna vertebral entre los distintos ensayos que lo componen.

	De esta manera, el nuevo libro de Milei y Giacomini se nos presen- ta como un auténtico compendio, con buen desarrollo técnico, de los temas cruciales de política económica que se daban a fines de 2015 cuando la Argentina vivía (y me animaría decir que vive) una situa- ción de crisis latente -que puede ocurrir o no- si tenemos en cuenta
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	que con indicadores similares de atraso cambiario, déficit fiscal, in- flación y tarifas de los servicios públicos totalmente desfasadas, en otras oportunidades de nuestro decadente pasado, hubo quiebres de programas económicos que trajeron mucha zozobra a la población.

	El Rodrigazo de mediados de 1975, el desordenado fin de La Tablita a principios de 1981, la crisis del gobierno de Alfonsín con Grinspun a mediados de 1985, la crisis del Austral de 1989-1990 y el caótico fin de la convertibilidad de 1991, constituyen ejemplos con- tundentes de nuestra adicción a la adrenalina de corridas bancarias, cambiarias, defaults y todo tipo de estropicio económico. El libro de Milei y Giacomini, si bien no pretende analizar estas crisis, sí provee el material académico y técnico para poder entenderlas, escudriñar- las, analizaras, pensarlas.

	Los dos temas de la macroeconomía que han capturado mi aten- ción desde el punto de vista académico y profesional han sido los problemas fiscales (todas las crisis que Argentina ha vivido en el úl- timo medio siglo tiene un origen fiscal) y la volatilidad del tipo real de cambio en las economías emergentes, en particular, obviamente, Argentina.

	Sobre el segundo tópico y junto con los profesores Marcelo Dabós y Guido Vignoli, desarrollamos en 2015 un modelo para estimar tipos reales de cambio de equilibrio para Argentina a partir de un estu- dio econométrico sobre los determinantes del tipo real de cambio de equilibrio en el largo plazo basado en un modelo de variables funda- mentales (El “Macroeconomic Balance Approach - del FMI en con- traposición con los modelo de Paridad del Poder Adquisitivo –PPP-). El “Termómetro de Riqueza” de Milei-Giacomini-Kerst, resulta una variación, menos sofisticada econométricamente, pero muy intuitiva en general y más respecto de los modelos del “Macroeconomic Balan- ce Approach”. Porque si bien el Termómetro trabaja bajo el supuesto de un “estado estacionario”, especialmente descartados por los mo- delo del “Macroeconomic…”, al incorporar la q de Tobin y una función Logit, replican los puntos de quiebre de un programa económico de manera similar a lo que un modelo de “Macroeconomic…” informaría cuando el desalineamiento (misalignment) del tipo real de cambio observado, se aleja en demasía del tipo real de cambio de equilibrio

	determinado.

	Según lo que los propios autores señalan, la idea de desarrollar el Termómetro a partir de la teoría de la “q de Tobin” (valor de merca-
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	do de la firma/ el valor de reposición o contable de los activos de la misma) surge por el hecho de que ésta última sintetiza toda la infor- mación sobre el futuro que resulta relevante para la toma de decisio- nes de inversión por parte de los agentes, ya que en el armado de la misma convergen las condiciones de equilibrio tanto del mercado de bienes (los ingresos resultan suficientes para cubrir todos los costos operativos, el fiscal y el del capital) como de capitales (el retorno de los activos se iguala con el costo de oportunidad del capital).

	Al mismo tiempo, si uno asume que la economía bajo análisis es abierta y que de largo plazo se cumple la Paridad del Poder de Com- pra (PPP), a partir de las condiciones de equilibrio en el modelo de la “q” es posible determinar el tipo de cambio de equilibrio, el cual vendrá dado por el salario real (salarios en términos de nivel general de precios) relativo a la productividad del trabajo, el costo de oportu- nidad del capital (el cual toma al apalancamiento de la economía, la tasa de interés de los EEUU, el riesgo país y la devaluación esperada), la presión fiscal (el gasto público y su eficiencia) y la escala producti- va, todo ello en relativo a la economía de referencia (la de la moneda que se compara).

	Todo profesional de la Economía que pretenda tener conocimiento acabado de los turning points que pueden ocurrir cíclicamente en la economía argentina, debería al menos asomarse al conocimiento del Termómetro. Resulta una variación desafiante e interesante al mismo tiempo de lo que la literatura tradicional ha tratado como “modelos de determinación del tipo real de cambio de equilibrio” basado en los “fundamentals” al que Milei y Giacomini llegan partiendo desde una antítesis del “Macroeconomic…” que es la PPP, pero que al incorpo- rarle el mercado de trabajo y otras variables, lo terminan transfor- mando en un modelo similar pero con el agregado de que la función Logit que los autores desarrollan y que nos da la probabilidad de que ocurran la crisis de balanza de pagos que tantas veces ha azotado a nuestra sufrida economía.

	El libro de Milei y Giacomini no escatima temas de política mo- netaria en los cuales meterse. Cuando lo hacen en la discusión sobre qué modelo de política monetaria es mejor para combatir la inflación, no dudan en pronunciarse (acertadamente) en la actuales circuns- tancias de Argentina, por un “monetary targeting” antes de pasar a “inflation targeting” una vez que el país haya ingresado a un “plató” de inflación baja y estable.
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	En definitiva, estamos frente a un libro de gran actualidad sobre la economía argentina, escrito con mucha potencia discursiva y rigor técnico. Eso sí, una advertencia. Espíritus keynesianos, abstenerse. No hay lugar para ellos en el Olimpo de los precios relativos de clási- cos como Milei y Giacomini. Jugando un poco con las palabras y para- fraseando a aquel siniestro General, gran responsable de nuestra de- cadencia, para ellos, en el libro de Milei y Giacomini, no hay ni justicia.

	Ahora sí, a disfrutar de su lectura

	 

	José Luis Espert Buenos Aires, Marzo de 2016

	 

	
PALABRAS PRELIMINARES

	 

	 

	 

	En el presente trabajo se expone un conjunto de más de cuarenta ensayos, agrupados en cuatro partes, que se ocupan del debate en materia monetaria y cambiaria que ha tomado lugar en los últimos dos años en la economía Argentina, en el cual, junto a un destacado grupo de colegas tales como Alberto Benegas Lynch (h), Iván Carrino, Roberto Cachanosky, José Luis Espert, Nicolás Kerst, Esteban Arrieta y Ricardo López Murphy entre otros, hemos tomado una posición que implica una visión absolutamente opuesta con las que se han estado estudiando estos temas en los últimos 70 años y, muy especialmente, en los últimos 40. La divergencia tiene gran parte de su origen en  un conjunto enorme de falacias emergentes de la “Teoría general del empleo, el interés y el dinero” de John M. Keynes publicada en 1936, cuyas malas influencias se extienden aún hasta nuestros días y que, junto al estructuralismo local, tanto daño han causado al país y a ge- neraciones enteras de argentinas.

	De hecho, desde nuestro punto de vista, los daños causados por la instauración de un populismo salvaje y violento (donde a los oposito- res se los acallaba ya sea por las buenas o por las malas) a inicios de la década del ’40 del Siglo XX, no sólo han quitado a nuestro país de los primeros lugares del ranking mundial en riqueza, sino que además ha inyectado en una gran parte de la sociedad profundos niveles de odio, envidia y resentimiento (propio de los escritos de marxistas y keynesianos) que, sumergido en pujas ridículas, han dejado a la Na- ción en una situación de frontera camino a una ridícula pobreza. En este contexto, las bases económicas que dan sustento al populismo se nutre de la profunda irresponsabilidad fiscal emergente del nefasto libro de John M. Keynes (y donde la lectura del capítulo 22 de dicha obra demuestra que lo afirmado por gran parte de los economistas locales respecto a la política fiscal es falso) y de los más alocados de- lirios monetarios de los estructuralistas locales, con Julio Hipólito Guillermo Olivera a la cabeza, quien dio los fundamentos para validar monetariamente cualquier tipo de disparate que surgiera de políticas económicas inconsistentes.
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	En función de todo el daño causado por keynesianos, estructura- listas y marxistas, en la primera parte del libro se presentan una se- rie de ensayos que toman como punto de partida las “Malas políticas y pésimos resultados como el origen del enfoque Milei-Giacomini”. Esto es, cuando la economía se comienza a estudiar desde la perspec- tiva libertaria (en cualquiera de sus vertientes) los errores de diag- nósticos en los cuales cae gran parte de la profesión surgen de modo natural y ello permite inferir con sorprendente precisión los malos resultados. Es más, mirando la pésima performance de los herederos de Keynes-Marx-Olivera, resulta un espectáculo casi dantesco ver sus incoherencias al tratar de justificar la discrepancia entre lo que afir- maban y luego pasó. Por ello, en la lógica de exposición del presente material, esta primera sección se presenta como la fuente de nuestra inspiración en el desarrollo de nuestro enfoque.

	Una vez presentadas las flagrantes inconsistencias y errores en los enfoques convencionales, en la segunda parte del libro se procede a presentar nuestro “enfoque macro-monetaria para volver a crecer”. Naturalmente, si bien los artículos presentados en esta sección se de- sarrollan con un fuerte respaldo cuantitativo, el mismo es esencial- mente doctrinario. A modo de ejemplo, a raíz del CEPO se procede a desarrollar una teoría sobre el sobrante de dinero (Money Overhang) y sus implicancias en términos de equilibrio general walrasiano, se discuten las consecuencias de la ignorancia de Keynes en términos de teoría del valor (quien adhería a la teoría valor trabajo ver capí- tulo 16 y sus implicancias en términos de determinación del nivel de precio capitulo 21 de la “teoría general”), la visión superlativa de Carl Menger encarnada en el principio de imputación (los precios deter- minan los costos y no al revés) y sus implicancias en el debate sobre los orígenes de inflación, la falacia del pass-through, los aportes en el plano monetario de Ludwig Von Mises, la visión pragmática (con fuerte sustento empírico) de Milton Friedman sobre la naturaleza monetaria de la inflación, el debate a lo largo del tiempo sobre de la Curva de Phillips y el papel de las expectativas racionales, lo que todo esto puesto en conjunto deriva en nuestra visión sobre los temas de crecimiento en economías monetarias. Al mismo tiempo, se le abre un espacio para la versión de divulgación de nuestro “Termómetro de Riqueza” que hemos desarrollado junto a nuestro colega Nicolás Federico Kerst, y que al final del presente libro, concretamente en   el Apéndice II, el lector encontrará la versión académica y completa donde desarrollamos el indicador en cuestión.
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	Respecto a la tercera parte del libro, se procede a poner en marcha las bases doctrinarias que se presentaron en la sección anterior. En este sentido se procede a discutir sobre la superioridad de las políti- cas de shock sobre el gradualismo, la determinación del nivel óptimo de reservas, la propuesta de salida del CEPO, las lecciones de Milton Friedman sobre inflación que gran parte de los economistas argen- tinos no han estudiado y/o se niegan a entender, la superioridad de las reglas respecto a las políticas discrecionales y el diseño de una regla monetaria para el caso de Argentina basada sobre agregados monetarios.

	Finalmente, en la parte cuarta del libro se plantean las cuestiones vinculadas a “la apertura del CEPO y sus desafíos macroeconómicos”. Obviamente, todos los artículos de la sección siempre están pivotean- do sobre los temas del CEPO, la inflación y el crecimiento. A su vez, esta sección está muy relacionada con la precedente y con el Apéndi- ce I, en el cual se presentan las bases sobre las que debería erigirse el nuevo BCRA y nuestra propuesta de reforma monetaria.

	Si bien en el presente libro se documentan nuestros trabajos de los últimos dos años, las bases sobre las que se construye nuestra visión de la economía se sustentan en nuestro debate interno que lleva más de diez años y que esperamos siga por muchísimos años más, ya que no sólo nos une un profundo y mutuo respeto profesio- nal, sino que además el vínculo se ha coronado con una gran relación de amistad, a punto tal de considerarnos mutuamente como herma- nos gemelos herederos de Adam Smith y de toda la amplia familia de pensadores libertarios. Habiéndole contado esto, esperamos que la presente obra le resulte tan apasionante como nos ha resultado a nosotros escribirla.

	 

	Javier Gerardo Milei – Diego Pablo Giacomini

	Buenos Aires, Marzo de 2016

	 

	
 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	PARTE I

	 

	MALAS POLÍTICAS Y

	PÉSIMOS RESULTADOS COMO EL ORIGEN

	DEL ENFOQUE MILEI-GIACOMINI

	 

	
BCRA VS. LA DEMANDA DE DINERO: “DUELO DE TITANES AL BORDE DEL PRECIPICIO”

	 

	 

	
		Cepo Cambiario y Gestación del Money Overhang



	El desorbitante crecimiento del gasto público de los últimos años derivó en un déficit fiscal creciente a pesar de que simultáneamente se lograron récords históricos en recaudación. A su vez, la falta de fi- nanciamiento externo, llevó al uso intensivo de la emisión monetaria para cerrar la brecha fiscal. Así, este continuo incremento en la tasa de expansión de la cantidad dinero comenzó a generar una inflación cre- ciente, que al no tener correlato en el plano cambiario apreció la mo- neda y estranguló al sector externo pese a que la economía argentina gozó de la mejor combinación de la historia de términos de intercam- bio y tasas de interés internacionales. En este marco, durante 2011, la fuga de capitales privados (USD 21.504M) y la pérdida de reservas del BCRA (USD 6.109M), sumado a la voluntad de no devaluar derivó en la instauración del cepo cambiario, que no sólo no logró frenar la pérdi- da de dólares del Central, donde las reservas pasaron de USD 48.000M a USD 27.000M, sino que además ha producido un daño enorme en el sistema de precios sumergiéndonos en una recesión y gestando un colosal desequilibrio monetario (Money Overhang).

	El desajuste monetario que hoy vive la economía es una conse- cuencia directa de la puesta en marcha del cepo cambiario de fines de 2011. Esto puede verse en el Gráfico 1, donde la línea azul representa la demanda de dinero observada, mientras que la verde representa  la demanda de equilibrio sin restricciones cambiarias, donde dichas líneas se separan luego del Cepo. Previo a dicha medida, el sobrante de pesos de la economía drenaba bajo la forma de fuga de capitales. Sin embargo, desde entonces los pesos que sobran en la economía no pueden escaparse del sistema por el cepo, lo cual ha gestado un ex- ceso de pesos que a fines de 2013 alcanzó 5% del PIB, al tiempo que la brecha entre el tipo de cambio oficial y el paralelo llegó a rozar un nivel del 100%.
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	Gráfico 1: La Gestación del Money Overhang y la pelea de Fábrega.

	Fuente: Elaboración propia en base al MECON y BCRA.

	

	 

	
		La Destrucción de Riqueza



	Formalmente, el cepo cambiario podría ser interpretado como una restricción sobre el sistema de precios. La programación matemática sostiene que cuando a un programa de optimización se le suma una res- tricción el resultado final nunca será mejor. Si la restricción no es efecti- va se estará igual y si lo es se estará peor. Obviamente, las restricciones al mercado de cambio no fueron puestas de decorado, sino que busca- ron un “ajuste de cantidades” para que al precio fijado por el BCRA no se esfumaran las reservas, al tiempo que se generó un desatino informati- vo que implica varios precios distintos para un mismo bien.

	Bajo este contexto, el cepo ha dañado al mecanismo de transmisión de información económica, motivo por el cual dicha medida es recesi- va. La situación es muy simple: dada la existencia de brecha ello nos dice que la restricción es efectiva. Al precio fijado por el gobierno existe un exceso de demanda de moneda extranjera, motivo por el cual para compensar la economía en el resto del sistema se debe observar un exceso de oferta. Así, el exceso de oferta en el mercado de dinero fruto de la emisión monetaria que excede a una demanda compulsivamente
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	alta, hace subir los precios. El exceso de oferta en el marcado de títulos públicos en moneda extranjera hace subir la tasa de interés. Mientras que el exceso de oferta para el mercado de bienes se traduce en caí- da de producción y una retracción en la demanda de trabajo, donde el sistema presionará a la caída del salario real para mantener el pleno empleo o ajustará por la vía del desempleo o ambas a la vez.

	Puesto en números, si uno considera el contexto internacional que ha tenido nuestro país en los últimos años, el PIB por habitante hoy debería por lo menos estar en torno a los USD 22.500 (tendencia de largo plazo), mientras que el PIB per-cápita observado al tipo de cam- bio oficial es de USD 13.500. Esto es, la instauración del Cepo nos ha privado de tener un ingreso por habitante un 67% más alto. Es más, si la cuenta se hace al tipo de cambio paralelo (USD 7.900), la diferencia asciende a un 185%.

	
		Demanda de Dinero, Inflación y el BCRA de Fábrega



	Como si todo este daño enorme que ha causado el cepo en térmi- nos de pérdida de riqueza, empleos genuinos y bienestar fuera poco, el problema con este exceso de dinero es que si por algún motivo, los agentes decidieran ajustar sus tenencias a los niveles de equilibrio, esto es, 10% del PIB para el caso bueno y 5% para el malo, ello impli- caría un salto en el nivel de precios.

	Así, aún cuando el BCRA no emitiera un solo peso más, si la de- manda de dinero se ajustara al nivel de equilibrio bueno, el nivel de precios saltaría un 50%. Por otra parte, si la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero se ubicara en torno al 40%, la inflación treparía a niveles del 120%. Por último, si la demanda se ajustara al nivel malo, la inflación treparía al 350% (efecto Rodrigazo).

	Teniendo en mente lo ocurrido en 1975/76 y luego del  evento del mes de enero de 2014, la conducción del BCRA de ese momento, tomó nota del problema. No sólo devaluó la moneda, subió las tasas de interés, adelantó exportaciones, alentó el ingreso de inversiones externas y obligó a los bancos a liquidar posiciones en moneda ex- tranjera, sino que desaceleró el aumento del dinero. Durante la ges- tión de Fábrega, la cantidad de dinero creció $ 5.100M. Este aumento es explicado por una expansión vía sector externo de $ 41.100M y una contracción del crédito interno por $ 36.000M. A su vez, en cuan- to al crédito interno, la emisión de $ 76.000M para financiar al fisco, fue más que compensada por una esterilización de $ 112.100M.
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	Inflación generada al cerrar el gap de acuerdo a la tendencia de post convertibilidad.

	22

	22

	JAVIER G. MILEI - DIEGO P. GIACOMINI

	JAVIER G. MILEI - DIEGO P. GIACOMINI

	Cuadro 1: Ajuste en la Demanda de Dinero e Inflación. Fuente: Elaboración propia en base al MECON y BCRA.

	Cuadro 1: Ajuste en la Demanda de Dinero e Inflación. Fuente: Elaboración propia en base al MECON y BCRA.
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	De todos modos, pese al esfuerzo ciclópeo del BCRA por mantener la oferta dinero dentro de una tasa de crecimiento cercana a lo normal, la demanda de dinero ha dejado en evidencia que está quebrada. Una forma de ver esto es que a pesar de que la cantidad de dinero casi no ha variado durante la gestión de Fábrega, la inflación en lo que va del año es del 30%. Lo más importante de este accionar por parte del BCRA es que de haberse mantenido esta política hacia fin de año y con una inflación anual del 40%, el excedente de dinero se habría eliminado y podríamos haber dado inicio al levantamiento del cepo.

	
		Nueva Cúpula en el BCRA



	En este contexto ha tenido lugar un cambio en la cúpula del BCRA. De esta manera, la nueva conducción del ente rector monetario de- berá enfrentar por lo menos tres grandes desafíos: (i) ganar reputa- ción y credibilidad para hacer política monetaria frente a un contexto institucional negativo, (ii) tratar de generar los incentivos que eviten una profundización en la caída de la demanda de dinero y (iii) man- tener un fuerte control de la oferta monetaria.

	 

	
		
				Miles de M$
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				Acum. 2014
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				-0,1
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				Lebacs

				-0,9

				-88,2

				-89,1

		

		
				Otros

				-1,2

				0,3

				-0,9

		

	

	 

	

	Cuadro 2: Fábrega vs. Vanoli.

	Fuente: Elaboración propia en base al MECON y BCRA.

	Respecto a la cuestión institucional, la evidencia empírica, tanto local como internacional, dejan  de manifiesto  que cuanto  mayor  es el nivel de independencia de un Banco Central, menor será la tasa de inflación. Uno de los indicadores típicos del nivel de autonomía es la cantidad de veces que cambia el Presidente de la institución. Así, en nuestro país, en los 11 años que van desde el año 2003 hasta el pre- sente se suman cinco Presidentes, cuando el mandato del funcionario es por seis años. Es más, cuatro de los mismos han estado durante el último lustro, por lo que en dicho período hemos tenido la cantidad de Presidentes propia de 24 años. Al mismo tiempo, la literatura señala
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	que cuanto más averso a la inflación es la cúpula de un Banco Central, menor la tasa de inflación. En este sentido, la inflación promedio de Prat Gay fue del 5%, la de Redrado del 15%, la de Marcó del Pont del 25

	% y la de Fábrega del 40% (fruto de la política de su antecesora). Por lo tanto, Vanoli arranca desde una situación ventajosa a corto plazo por la política de esterilización monetaria seguida por su predecesor, y por la estacionalidad de fin de año; es negativa a mediano plazo, sobre todo a partir de enero del 2015 En cuanto a los primeros números del nuevo BCRA, los mismos no lucen promisorios (C 2).

	Por el lado del sostenimiento de la demanda de dinero, frente al quiebre observado de la misma, es claro que esto no será una tarea sencilla. Por el lado de la demanda por motivo transacción, se espera que este año el PIB caiga un 2,5%, lo cual no será de ayuda. En el pla- no especulativo, una inflación del 40% y la tasa de interés real nega- tiva no suman. A su vez, el faltante de dólares para 2015 sería de USD 55.000M (déficit fiscal de USD 30.000M, déficit comercial de USD 5.000M, déficit en turismo por USD 3.000M, vencimientos de deuda pública por USD 13.000M y pagos de deuda privada USD 4.000M), que sumado al sobrante de pesos alimentan el repudio del peso.

	Por último, en cuanto a la necesidad de mantener la oferta monetaria bajo control, existen por lo menos, dos grandes amenazas. Por un lado, de cara a fin de 2014, el creciente déficit fiscal exigirá una emisión del orden de los $ 198.000M. Restan emitir unos $ 110.000M. En paralelo, la deuda del BCRA devenga intereses que deberán ser esterilizados redoblando el esfuerzo para frenar el crecimiento de la cantidad de dinero.

	Por lo tanto, las nuevas autoridades del BCRA enfrentan grandes de- safíos, donde el éxito final que permita llegar a finales de 2015 sin una crisis, no sólo dependerá de la pericia con la que se lleven a cabo las tareas mencionadas, sino que dependerá crucialmente del cierre que se haga en el frente externo con los holdouts. En caso que el arreglo tome curso a inicios del año y que además se abran las puertas del financiamiento ex- terno, las expectativas negativas deberían disiparse parcialmente y con ello, la demanda de dinero dejaría de caer. Por otra parte, si se mantuviera el esfuerzo monetario de la gestión anterior, esto daría sus frutos y permi- tiría poner en marcha un proceso de unificación del mercado de cambios. De más está decir que si el sector público diera una mano en disminuir el gasto sería de gran ayuda. Sin embargo, cerrar con los holdouts y poner en caja la cuestión fiscal son grandes decisiones políticas que, por el bien del país, esperemos se concreten.

	 

	
VANOLI: EL REGRESO DE MARCÓ DEL PONT

	 

	 

	 

	La semana pasada se conocieron los datos del cierre monetario del año 2014. Los mismos dan cuenta de un incremento de la base monetaria del $ 85.4MM, lo cual representó un aumento del 22,6% respecto al dato de diciembre de 2013. A su vez, este aumento del dinero de alta potencia se ve explicado por una emisión vía sector externo de $ 48,3MM, mientras que los $ 37,1MM restantes obedecen a la expansión por crédito interno. En cuanto a este último, el mismo es explicado por una emisión destinada a financiar el déficit fiscal por unos $ 161,5 MM, lo cual fue parcialmente compensado por una esterilización de $ 121,4MM (donde $ 94,6MM corresponde al uso de Lebacs, mientras que los restantes $ 26,8MM son Pases) y otros elementos que contrajeron la base en $ 3MM.

	Puesto en relativo, si uno compara estos datos respecto a los ob- servados durante la gestión de Marcó del Pont cuando la cantidad de dinero crecía a tasas cercanas del 40% y cuyo efecto fue amortiguado parcialmente por una pérdida de USD 12,7MM de reservas, pareciera que la política monetaria ha tenido un giro hacia la prudencia. Esto último sería más que comprensible a la luz de la caída en la demanda de dinero, que ante una tasa de expansión del 22,6%, llevó la tasa de inflación a niveles del 40%.

	Sin embargo, la comparación entre las puntas de 2014 y 2013 oculta mucha información, ya que a partir del 1° de Octubre, Juan Carlos Fábrega fue de desplazado por Alejandro Vanoli al mando del BCRA. Durante la gestión de Fábrega, la cantidad de dinero creció en

	$ 5,1MM, o lo que es la mismo, la cantidad de dinero se expandió a un ritmo anual del 1,8%. Este aumento de la base fue explicado por una expansión vía sector externo de $ 41,1MM, al tiempo que el crédito interno se contrajo en $ 36MM. La contracción del crédito interno obedeció a que pese a la financiación del déficit fiscal por $ 76MM, se llevó a cabo un enorme esfuerzo de esterilización por $ 112,1MM. Esto es, la esterilización sobrepasó al financiamiento del déficit fiscal en un 148%, haciendo que la cantidad de letras y notas llegara a re- presentar un 64% de la base monetaria.
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	Es más, de haberse mantenido esta política monetaria hasta fin de año, ello hubiera eliminado el problema del money overhang (ex- ceso de pesos en la economía) generado por la imposición del cepo cambiario. Bajo este escenario, no solo hubiese sido posible eliminar el cepo, sino que además la recomposición del equilibrio cambiario hubiera permitido mejorar el nivel de actividad y el empleo, al tiem- po que la tasa de inflación se desaceleraba fruto de los rezagos de los precios respecto a la emisión de dinero (Giacomini 2015 en un documento reciente estima que el mismo es de aproximadamente 12 meses). De hecho, la paz cambiaria y caída de la tasa de inflación anualizada que hoy se observa es obra de dicha política.

	Por otra parte, la irrupción de Alejandro Vanoli durante el último trimestre de 2014 en el BCRA implicó un cambio drástico en el di- seño de la política monetaria. En este sentido, en tres meses la base monetaria se incremento en $ 80,3MM, esto es, Vanoli expandió la cantidad de dinero 15,7 veces mas que su antecesor en un tercio del tiempo. Esa expansión es explicada por una emisión vía sector ex- terno de $ 7,2MM y una expansión del crédito interno de $ 73,1MM. El aumento del crédito interno es explicado por una expansión fiscal de $ 85,5MM en donde sólo se esterilizaron por letras y notas unos $ 9,3MM (el resto corresponde a otros). De esta manera, la esteriliza- ción por letras y notas pasaron a representar un 11% de la emisión fiscal, lo cual retrajo el peso de dichos instrumentos en términos de base monetaria al 55%. Si uno replicara este comportamiento para todo el 2014, la cantidad de dinero hubiera crecido un 37%. Puesto en otros términos, hubiéramos regresado a los niveles de emisión del período de Mercedes Marcó del Pont, lo cual le hubiera sumado 15 puntos porcentuales a la tasa de inflación.

	En función de lo anterior surgen un conjunto de interrogantes res- pecto al futuro de la economía. Por un lado, si el Gobierno sigue con la idea de impulsar la demanda agregada por aumento del déficit fiscal ello implicará que de no abrirse una ventana de financiamiento exter- no (en caso de no arreglarse con los holdouts en un lapso breve) se deberá recurrir al financiamiento del Banco Central. En este sentido, si opta por esterilizar el exceso de pesos la presión alcista sobre la tasa de interés golpeará en actividad y empleo en pleno año electoral, mientras que si no lo hace la tasa de inflación se acelerará. Por otra parte, el BCRA no debería confiarse respecto a la demanda de dinero a la luz de la caída en la tasa de inflación (mérito del trabajo de Fá-
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	brega), ya que esta oleada de pesos ha tomado lugar en un período, donde por motivos estacionales, dicha variable es muy alta.

	En paralelo, hay que tener presente que para este 2015 a la eco- nomía le faltan USD 55MM, los cuales surgen de un déficit fiscal de USD 30MM, vencimientos de deuda del sector público de USD 15MM, vencimientos de deuda privada por USD 5MM, y una balanza comer- cial que a la luz de la caída en los términos de intercambio (que aún siguen altos) se tornaría negativa en USD 5MM. Por otra parte, si bien el Gobierno ha mostrado como un éxito que las reservas han alcanza- do los USD 31MM, cuando uno lo limpia de los encajes de los bancos, las deudas con los Bancos de China y Francia, los DEG, las importa- ciones pisadas y los pagos de deuda que no se pudieron efectuar por la resolución judicial del Juez Thomas Griesa, las reservas de libre disponibilidad estarían en el orden de los USD 10MM. Naturalmente, el número en cuestión es exiguo, teniendo en cuenta que, de a cuerdo a distintos criterios prudenciales, el monto debería oscilar entre los USD 60MM y USD 100MM.

	Por lo tanto, tendremos que implorar para que no se caiga la de- manda de dinero, al tiempo que Alejandro Vanoli decida un cambio de rumbo en la política monetaria que deje de desafiarla. Sin em- bargo, de hacerlo, ello daría por tierra la posibilidad de un triunfo electoral por parte del oficialismo. Alternativamente, si decide inflar la cantidad de dinero, puede salir bien (si los rezagos de la labor de Fábrega lleguen hasta octubre) o puede salir mal. Naturalmente, el valor esperado en términos de votos favorece a la segunda de las es- trategias, por lo cual, el BCRA deberá elegir entre defender el valor de la moneda o ceder a las presiones políticas. Prepare su cámara por- que estamos frente a un final con bandera verde (cabeza a cabeza).
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	La historia económica argentina del Siglo XX y la que va del pre- sente Siglo, es la crónica de una decadencia sin parangón a nivel mun- dial. El país, que durante la primera mitad del siglo XX se encontraba entre los países más rico del mundo, luego viró hacia una política eco- nómica heterodoxa (mezcla de la irresponsabilidad fiscal keynesiana y los groseros desatinos monetarios de los estructuralistas locales) que después de su aplicación sistemática durante cerca de setenta años, hoy nos encuentra en la categoría de país de frontera (menos que emergente) y posicionados en un sendero decadente que, salvo que tomemos el toro por las astas, nos verá en un futuro ocupando la posición de país pobre. Esto es, así como al inicio del siglo pasado se nos veía como una potencia con capacidad de disputarle el liderazgo mundial a los Estados Unidos, hoy lucimos como un país que tiene un destino asimilable al presente africano.

	La evidencia empírica internacional muestra que en aquellos paí- ses donde la inflación es alta, y existen mercados paralelos, retraso cambiario, déficit fiscal, bajos niveles de monetización y cierre de la economía, el resultado es una feroz pérdida de riqueza. En esta línea, si uno observa que la gestión kirchnerista hizo trepar la tasa de infla- ción del 3,8% al 40%, gestó una brecha cambiaria en torno al 50%, redujo el resultado fiscal primario en 6 puntos porcentuales del PIB, los agregados monetarios se estancaron y cada día se cierra mas a la economía, no resulta difícil entender porque Argentina muestra un producto per-cápita que oscila entre USD 13.000 y USD 9.000 (según sea el tipo de cambio que se considere) cuando debería tener un in- greso per-cápita en torno a los USD 30.000 (que surge de considerar conjuntamente el crecimiento tendencial, la presencia de convergen- cia y el mejor contexto internacional de la historia). Esto es, la magni- tud del fracaso asciende a una diferencia en el PIB por habitante del 130% medido al tipo de cambio oficial y de 260% cuando se usa el paralelo. Tal como señala el especialista en crecimiento y desarrollo, William Easterly: “los malos gobiernos, al igual que la mala suerte, pueden acabar con el crecimiento”.
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	Al mismo tiempo, más allá de los daños en torno a la oportuni- dad perdida, todos los motores del crecimiento han sido brutamente estropeados. La estimulación del consumo sin contrapartida sólida en términos de ingreso permanente ha llevado a una merma en el ahorro y en la inversión, de modo tal que nos hemos consumido una parte importante del capital físico. Sin lugar a dudas, el caso más es- candaloso es el de la inversión en infraestructura, donde el gobierno (quien buscó liderar dicho proceso), pese a contar con la mayor can- tidad de recursos de la historia, invierte como en períodos de vacas flacas y con peores resultados.

	Por otra parte, en materia educativa, los resultados en las pruebas PISA dan cuenta de la pésima calidad en nuestro capital humano, don- de por ejemplo, en matemáticas, los resultados muestran que estamos un 35% por debajo del promedio de los países de la OCDE, al tiempo que cerca del 70% no llega a cubrir los conocimientos mínimos y me- nos del 0,5% puede alcanzar niveles de excelencia. Algo similar nos sucede en lectura y literatura. Esta situación se ve agrava aún más si consideramos que Argentina está disfrutando la fase de la transición demográfica que permite repotenciar la tasa de crecimiento, para lo cual se requiere de acciones coordinadas en materia de capital huma- no, sistema previsional, estabilidad macroeconómica e instituciones de modo tal que sea posible acelerar la convergencia al mundo de- sarrollado. Sin embargo, un contexto en el que prolifera la desnutri- ción infantil, se jubilan personas sin aportes al tiempo que los fondos previsionales se invierten de modo cuestionable, una tasa de inflación creciente que castiga al ahorro y un continuo atropello a las libertades individuales, todo hace parecer que nuestro país estuviera empecina- do en convertir al bono demográfico en un regalo envenenado.

	Paralelamente, tampoco es menor el daño causado en el aspecto institucional. Se ha tomado una visión relativista de la justicia (la cual mira de reojo por debajo de la venda para dar crédito a quien viola la ley) que no solo invierte la responsabilidad de los crímenes haciendo una víctima del victimario y viceversa, sino que además, el respeto de los derechos de propiedad se ha transformado en un objeto de máxima elasticidad. En este sentido, mientras que en casi todos los países del mundo se avanza hacia la libertad económica (los países libres son en promedio 9,5 veces más ricos y tienen una incidencia de la pobreza 75% menor que en los países reprimidos), en nuestro país no paramos de retroceder. La contracara de ello es un riesgo país que
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	hace de la inversión un acto heroico, aún admirable hasta para un Cí- clope. De hecho, si Argentina hubiera llevado un conjunto de políticas similares al resto de los emergentes, sus activos financieros y el stock de capital físico se deberían haber triplicado. Puesto en otros térmi- nos, desde 1998 (pico de ciclo en Argentina) a la fecha, el promedio de América Latina incrementó su producto por habitante en un 80% mientras que nuestro país, a tipo de cambio oficial, ha caído un 10%. Adicionalmente, se ha dañado el capital social. La continua exacer- bación de la puja distributiva encarada por el gobierno ha llenado a la sociedad de envidia y resentimiento, la cual, busca mediante el uso y el abuso del poder la utopía de la igualdad de resultados, cuando lo que se debería reclamar son las condiciones para que cada persona se pueda desarrollar libremente, percibiendo los beneficios de sus esfuerzos y pagando los costos de sus errores. En otras palabras, nos vemos atrapados en un marco que ha pervertido profundamente al sistema de incentivos que conduce a la creación de riqueza, donde el mismo, entre otra infinidad de cosas, promueve estudiantes sin apla- zo, el castigo al exitoso, la pontificación del fracaso, vivir del trabajo

	ajeno y la multiplicación desenfrenada de delincuentes sin condena. En definitiva, no sólo que no hemos podido aprovechar una oportunidad histórica para acelerar la convergencia (y así poder in- gresar al pelotón de los países de altos ingresos), sino que a su vez, el populismo-keynesiano-estructuralista nos ha posicionado en un sen- dero que nos conduce a un futuro de extrema pobreza. Sin embargo, cargar toda la responsabilidad sobre el régimen kirchnerista y parte de la corporación política es una simplificación adolescente, ya que como señalara Ayn Rand: “La raíz de todos los desastres modernos son de índole filosófica y moral. La gente no abraza al colectivismo por haber sido cooptados por una mala teoría económica. La gen- te acepta a la mala teoría económica porque ha decido abrazarse al colectivismo”. Esto es, si la sociedad no cambia sus valores, estamos

	condenados a hundirnos en la más absurda de las miserias.

	 

	
MALAS NOTICIAS DESDE VIENA PARA KICILLOF

	 

	 

	 

	Desde que Axel Kicillof ha ingresado en el Ministerio de Economía de la Nación, pese a tener el mejor contexto internacional de la histo- ria, la economía se ha estancado. De hecho, si el nivel de producto se corrige por el número de habitantes, en estos tres años ha caído en un 3,4%. Es más, si tomáramos la tendencia mostrada por el producto per-cápita en dólares desde 2002, el mismo debería ser un 75% más alto. Naturalmente, la contracara de todo esto es la destrucción neta de cerca de 500 mil puestos de trabajo (maquillada por una suba del empleo público) y una tasa de inflación que ha trepado al 40% (20 veces mayor a la de un país desarrollado y 8 veces superior a la del promedio de la región).

	Sin lugar a dudas, en esta película (de terror), el cepo cambiario ha jugado un rol fenomenal, ya que al fijar el precio del tipo de cambio de- bajo de su valor de equilibrio genera un exceso de demanda en dicho mercado que tiene como contrapartida un exceso de oferta en el resto de la economía. De este modo, los efectos colaterales del cepo se tra- ducen en altas tasas de interés en el mercado de bonos denominados en moneda extranjera, en una mayor inflación en el mercado de dine- ro, una caída en el nivel de actividad en el mercado de bienes (rece- sión) y un aumento en la tasa de desempleo en el mercado de trabajo. Frente a este contexto económico de cara a un año electoral, el Mi- nistro no dudará de sacar a las tablas la versión más rancia del key- nesianismo (consistente con la “teoría general” de Keynes de 1936). En este marco, la economía está totalmente cerrada, la inversión es insensible a la tasa de interés y cuyo único factor causal es el creci- miento del nivel de actividad (los animal spirits son exógenos y vale el acelerador), el consumo solo depende de una fracción del ingreso corriente y el nivel general de precios y los salarios están fijos (o de- terminados de manera exógena por las autoridades), lo que sumado a una demanda de dinero infinita (trampa de la liquidez), dan como re- sultado una política fiscal plenamente poderosa para estimular la pro- ducción y el empleo sin impacto en precios, mientras que la política monetaria resulta impotente (sin efecto en precios ni en cantidades).
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	Sin lugar a dudas, la realidad argentina se ha convertido en una verdadera pesadilla para quienes se abrazan de manera fanática al modelo descripto. No sólo los aumentos en el déficit fiscal no han lo- grado impactar positivamente sobre el nivel de actividad (de hecho han logrado todo lo contrario), sino que al ser financiados vía emi- sión monetaria generan inflación, apreciación de la moneda, deterio- ro de las cuentas externas y degradación del balance del BCRA. Sin embargo, el Ministro de Economía se empecina en torcer la realidad ajustándola a la lógica del modelo, por lo que a la inflación la comba- te con el control de precios y salarios, de modo tal que tome lugar el soñado ajuste de cantidades liderado por una demanda sustentada por el gasto público.

	Desafortunadamente para Kicillof, el Gobierno y los más de 42 millones de argentinos, el correo trae malas noticias desde Viena, ca- pital de Austria. La carta en cuestión viene firmada por Carl Menger, Ludwig Heinrich Edler von Mises, Friedrich August von Hayek y Ro- ger W. Garrison (entre otros muchos que han optado por permanecer en el mas profundo anonimato y con un pie de página sobre la fun- ción de producción).

	La teoría austríaca que integra el ciclo y el crecimiento económico sostiene que la economía se expande en la medida que se acumula trabajo (donde ingresa el capital humano), capital físico y toma lugar el progreso tecnológico. Si en aras de una explicación simplificada de- jamos exógeno lo que ocurre con el trabajo y el progreso técnico, el crecimiento vendría liderado de la mano de la acumulación de capital físico. A su vez, el aumento del capital físico per-cápita ocurre cuan- do la inversión excede a la depreciación de los equipos y al aumento de la población. Sin embargo, la financiación de este proceso no cae como maná del cielo, por lo que para poder llevar a cabo el mismo es necesario el ahorro, el cual representa la decisión de los individuos de trasladar su consumo presente hacia el futuro en función de perci- bir un interés. Así, cuanto mayor el ahorro, mayor la inversión, mayor la acumulación de capital por habitante y por ende una mayor tasa de crecimiento y un mayor nivel de vida conforme aumenta el producto per-cápita.

	En función de lo anterior, la idea keynesiana del acelerador soste- nida por el Gobierno, donde los aumentos del gasto público llevan a incrementos de la demanda, lo cual hace crecer al producto y con ello a la inversión llevando a un círculo virtuoso, no solo resulta ser falsa
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	por violar la restricción de presupuesto (la mayor inversión requie- re de un mayor ahorro) sino que termina siendo perjudicial para el bienestar de los habitantes del país. La estimulación artificial del con- sumo reduce el ahorro y con ello la inversión y el producto por habi- tante. Puesto en otros términos, la capacidad de producción (la oferta de la economía) se contrae. En este contexto, si el Ministro insiste con Keynes, los aumentos de demanda financiados con emisión moneta- ria no solo no lograrán evitar la caída del nivel de actividad, sino que además habrá mayores presiones inflacionarias. Es más, dada la des- trucción de capital de los últimos años, si los salarios reales no caen habrá mayor desempleo, por lo que el Gobierno deberá elegir entre licuar salarios o que haya desempleo.

	Sin embargo, las malas noticias austríacas no terminan con el tema del crecimiento. Esto es, por el lado del ciclo, la teoría sostiene que cuando se ha mantenido la tasa de interés real por debajo del nivel de equilibrio como consecuencia de una política monetaria ex- pansiva (nótese que este efecto es distinto al anterior donde el aho- rro cae de manera exógena por el mayor déficit fiscal), ello conduce a un aumento simultáneo del consumo y de la inversión que genera una expansión artificial que a la postre termina en una recesión y con un producto per-cápita menor, ya que la nueva inversión (que pueda ser financiada) terminará siendo liquidada por corresponderse con una mala asignación.

	Por lo tanto, desde un punto de vista austríaco, el Gobierno no solo ha penalizado a la economía al reducir el ahorro por el mayor gasto público, sino que además ha falseado la tasa de interés, por lo que todo esto lleva a un equilibrio de menor producción y menores salarios reales y/o empleo. Al mismo tiempo, si en este contexto se llegara a redoblar la apuesta con el manual de políticas keynesianas, esto sería como echar más nafta al fuego. De todos modos, Usted pue- de dejar de lado las apocalípticas visiones de los austríacos sobre el futuro de la economía y creer en las milagrosas ideas keynesianas que sostienen que cuanto uno más gasta uno se vuelve más rico (o lo que es lo mismo, salga y gaste con su tarjeta de crédito hasta reventar su límite ya que según estos “economistas” ello lo guiará a la prospe- ridad). Si luego de ello, su vida empeora páseles la factura a los hijos de Keynes.

	 

	
MALA LA FOTO Y PEOR LA PELÍCULA

	 

	 

	 

	Desde hace tres años la economía nacional y popular keynesiana- estructuralista está estancada, cuyo producto por habitante cae de modo permanente, la inflación ocupa el podio mundial y las restric- ciones cambiarias derivadas del empeño de fijar el tipo de cambio por debajo del nivel de equilibrio (con sus consecuentes excesos de oferta en el resto del sistema económico), no sólo no ha logrado fre- nar la caída de las reservas netas, sino que además empuja a un ra- cionamiento de divisas que comprime al nivel de actividad vía caída de las importaciones. El origen de todo esto es el creciente desequili- brio fiscal y por ende, si no hacemos el ajuste por las buenas, lo hará el mercado (esto es, nosotros los agentes) por las malas. Al mismo tiempo, la lógica del ciclo político y la caracterización estructural de cara al crecimiento de largo plazo muestra que si la foto es mala, la película sería mucho peor.

	En la coyuntura de corto plazo, la macroeconomía muestra cuatro desequilibrios fundamentales que definen la foto. En primer lugar, y sin lugar a dudas la madre de todos los males, está en el déficit fiscal. Pese a contar con la presión fiscal más alta de toda la historia argen- tina (y que ahoga al sector privado imposibilitando crecer), el déficit primario neto de transferencias del BCRA y ANSES durante 2015 al- canzaría el 6% del PIB, lo que sumado a los intereses y el cuasi-fiscal (déficit del BCRA) ubica al desbalance fiscal en torno al 9%-10% del producto. En este contexto, ante la imposibilidad de financiar con deuda semejante desajuste, ello deriva en una mayor emisión de di- nero, lo cual presiona sobre el nivel de precios y la tasa de inflación.

	El segundo de los desequilibrios de corto plazo (contracara del co- losal despilfarro fiscal), es el del mercado monetario. En este sentido, la nueva cúpula del BCRA muestra un claro cambio en el diseño de la política monetaria. Así, durante el último trimestre de 2014, Alejan- dro Vanoli emitió en tres meses ($ 80,2MM) 16 veces lo emitido por Juan Carlos Fábrega en 9 meses. Esta tendencia expansionista se ha confirmado durante el primer trimestre del presente año. Mientras durante los tres primeros de 2014 la base monetaria se contrajo en
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	$ 28MM, en lo que va del presente la cantidad primaria de dinero solo se expandió en $ 3,8MM (dato al 1º de abril)). A su vez, si uno mira el crédito interno, mientras que el año pasado este se contrajo en $ 26,4MM, en lo que va de 2015 se expandió en $ 7,2MM, donde la fuente fiscal aportó $ 21,9MM (número 8 veces superior al de 2014) fue compensada por una esterilización de $ 14,7MM. Todo esto licúa las defensas sobre que Vanoli durante el 4° trimestre de 2014 había emitido más que Fábrega solo por una cuestión estacional. Todo esto nos lleva a una aceleración en la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero a niveles del 32,5% y cuando se consideran los límites de la esterilización monetaria ello amenaza con sobrepasar el 40% de manera holgada.

	En tercer lugar tenemos el plano externo. Por el lado comercial, en los dos primeros meses del año las exportaciones cayeron un 21%, lo cual, dado el precario nivel de reservas netas (USD 17MM), induce a una mayor caída en actividad por la vía de menores importaciones. Si a ello le sumamos que la tasa de interés en los EEUU comenzará   a subir, los términos de intercambio caerán y el combo brasilero de menor nivel de actividad y depreciación de su moneda se empieza a sentir, todo indica que será necesario emprender grandes cambios para que ello no derive en una crisis (en especial con el sobrante de dinero que está gestando el BCRA).

	Por último, estamos frente a un desequilibrio de precios relativos casi sin precedente para la historia argentina. En este sentido, si no se avanza en una corrección que permita readecuar la ecuación eco- nómica financiera de las prestadoras de servicios públicos no sólo complicará la prestación de los mismos, sino que enviará una mala señal para las inversiones futuras.

	Si bien la foto de inicio del año es muy mala, la dinámica 2015, dado que estamos en un año electoral, es aún peor. En este sentido, el gobierno tiene dos alternativas. Por un lado emprender un ajuste fiscal que permita estabilizar la economía. Sin embargo, dado que el gobierno carece de reputación y por ende no es creíble, si procede a una mejora del ahorro ello no tendrá como contrapartida un mayor nivel de inversión, por lo que si bien logrará bajar la tasa de inflación y descomprimirá al mercado cambiario, la contracara será menor ac- tividad, menor empleo, caída del salario real y menores votos. La otra alternativa es aprovechar los efectos positivos de lo que fue la política monetaria de Fábrega (que hoy explica la desaceleración en la tasa de
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	inflación y “estabilidad” del tipo de cambio) y acelerar el deterioro fiscal-monetario junto a un recrudecimiento de los controles, apos- tando que los beneficios en el corto se presenten durante este año   y que los costos (dados los rezagos de la política económica) caigan en la próxima administración. Si al gobierno le sale bien, hará una buena elección y si le sale mal tendrá los mismos votos que hubiera tenido con el ajuste. De este modo, los incentivos conducen a que en términos de expectativa de votos, exacerbar los desequilibrios resul- ta óptimo.

	Finalmente, pensando más allá del 2015, la perspectiva tampoco es alentadora. Para crecer hay que acumular capital y este gobier- no ha destrozado cuanta definición del mismo exista. Por el lado del capital físico, Argentina invierte muy poco, en especial si lo compa- ramos con aquellos países que crecen mucho como ser China (42% del PIB que brinda sustento sólido a tasas de crecimiento elevado)   y Corea del Sur (31%). Por otra parte, en lo que tiene que ver con el capital humano, no sólo hay personas con serios problemas de ali- mentación, sino que nuestro desempeño en las pruebas PISA dejan de manifiesto la profunda decadencia de la educación, donde 70% de los evaluados no alcanzan los niveles mínimos de exigencia, sólo el 0,5% logra ubicarse en el pelotón de excelencia y el desempeño agre- gado es propio de un país de USD 4.000 per-cápita. Respecto al ca- pital institucional, los niveles registrados en libertad económica son propios de un país altamente reprimido, donde dicho guarismo se asemeja al de países con ingreso por habitante 67% menor al nuestro y con niveles de pobreza que oscilan entre el 25% y 30%. Al mismo tiempo, el nivel de riesgo país (medido por el Credit Default Swap de 5 años) promedio durante la gestión de CFK, implicaría que en unas pocas décadas, nuestro producto por habitante respecto del de EEUU pasara del 20% a menos del 10% (cuando a mediados del Siglo XX estábamos en un 97%). Por último, el capital social, dado el nivel de enfrentamiento entre los distintos estratos sociales (la grieta), hace que sea muy complejo entablar un marco de cooperación que poten- cie la división del trabajo y el crecimiento.

	Por lo tanto, dada la mala foto del presente que brinda la macro de corto plazo, la presencia de incentivos perversos para el 2015 y las malas perspectivas desde la óptica del crecimiento a largo plazo, todo ello deja en claro que si no emprendemos un verdadero cambio copernicano, al país le depara un futuro africano.

	 

	
CRECER REQUIERE MUCHO MÁS QUE BUENOS MODALES

	 

	 

	Afortunadamente, luego de tanto tiempo de estar discutiendo la coyuntura económica de corto plazo, el debate ha girado hacia los temas del crecimiento y el desarrollo. Sin embargo, ya sea por igno- rancia o por falta de entrenamiento en la materia, muchas de las pre- sentaciones son por demás inconsistentes y cargadas de un volun- tarismo extremo, las cuales no son más que una mera expresión de deseo cuyo resultado final será un inexorable fracaso.

	El punto de partido para iniciar un proceso de crecimiento y de- sarrollo sostenido en el tiempo implica entender que durante los úl- timos doce años no ha existido crecimiento genuino, sino que sólo hemos sido testigo de una recuperación cíclica, o como se suele de- nominar en finanzas a este tipo de movimientos: el rebote del gato muerto. Esta situación se vuelve por demás evidente cuando se ob- serva que el PIB en dólares por habitante se ubica por debajo del que se registró en el año 1998 (USD 15.000 a moneda constante) donde además tenemos casi el doble de pobre y la misma distribución del ingreso. A su vez, si el país hubiera logrado mantenerse en su tenden- cia de largo plazo, el PIB por habitante sería el doble y el triple si se toma en cuenta que hemos vivido el mejor contexto internacional de la historia.

	Este desempeño tan precario en términos de crecimiento es muy fácil de comprender cuando se revisa la evidencia empírica interna- cional. En este sentido, economías con baja inflación crecen 3 pun- tos porcentuales más que las que tienen una inflación elevada. A su vez, la presencia de mercados paralelos cuesta 2 puntos en la tasa de crecimiento. Por otra parte, el déficit fiscal implica un lastre de 1,5 puntos, mientras que el cierre comercial detrae otros 1,5 puntos. Naturalmente, a la luz de dichos resultados, no resulta extraño el mal desempeño en la materia durante el kirchnerismo, ya que todas las medidas de política económica se han movido en la dirección opuesta a lo que demanda el crecimiento.
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	A su vez, una condición necesaria (pero no suficiente) para volver a crecer y con ello emprender el desarrollo resulta fundamental le- vantar el CEPO cambiario. La medida en cuestión equivale a fijar el precio de la moneda extranjera debajo del equilibrio, la cual no sólo arroja un exceso de demanda en dicho mercado, sino que su contra- partida es un exceso de oferta en el resto del sistema. Así, en el mer- cado de bonos se deprimen los precios y con ello suben las tasas de interés. En el mercado de dinero, aún con un aumento artificial de la demanda (money overhang) por no poder drenar el sobrante de pe- sos contra reservas (o modificarse el tipo de cambio), las necesidades de financiamiento del fisco generan un exceso de oferta que deriva en una tasa de inflación elevada. Por otra parte, en el mercado de bienes se retrae el nivel de actividad económica por habitante, cuya consecuencia en el mercado de trabajo es la destrucción del empleo privado, caída en el salario real y deterioro de las condiciones labora- les maquillado con empleo público y mintiendo el dato de la PEA para esconder el desempleo. En este sentido, de levantarse el CEPO, el tipo de cambio buscaría su nivel de equilibrio, eliminaría el exceso de de- manda y con ello se cerrarían los excesos de oferta del resto de la economía, por lo que bajaría la tasa de interés, habría menor presión sobre los precios (sólo por los efectos derivados de la nueva emisión), aumentaría el PIB y con ello mejoraría el empleo y el salario real.

	Sin embargo, si bien resulta claro que salir del CEPO es clave para destrabar el funcionamiento del sistema económico y volver a crecer (condición necesaria pero no suficiente), dicha tarea no es apta para inexpertos. De ahí que los menos dotados en materia monetaria re- chacen de plano dicha acción. El punto central radica en que dentro de la economía existiría un sobrante de pesos de 3,7% del PBI, esto es, unos $ 200.000M. Por lo tanto, de abrirse el CEPO sin eliminar dicho exceso de pesos estos se dirigirían a la compra de moneda ex- tranjera pudiendo replicar situaciones como la de los años 1959 y 1975, donde la tasa de inflación se sextuplicó y el nivel de actividad se contrajo cerca de un 6% en el momento más agudo del episodio. A su vez, mantener el CEPO implica seguir estancados con una infla- ción creciente. Por lo tanto, la clave para volver a crecer es limpiar el exceso de pesos en la economía con un instrumento que minimice su impacto sobre la tasa de interés.

	Una vez corregidos los problemas monetarios que traban el fun- cionamiento de la economía, el foco se traslada sobre el proceso de
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	acumulación de capital en todas sus definiciones. Sin embargo, los daños causados en este aspecto durante los últimos doce años, propio de procesos populistas, no es una cuestión trivial. Así, en materia de capital físico Argentina invierte menos de 20% del PIB (para crecer a tasas chinas, los chinos invierten 40% de su PIB), al tiempo que pese a la mayor presión fiscal de la historia la inversión en infraestructura de calidad luce por su ausencia. En cuanto al capital humano, no sólo que no paramos de perder posiciones en las pruebas PISA, sino que además, en nuestro país, hoy existen niños que no alcanzan los nive- les mínimos de alimentación, lo cual los pone de cara un futuro muy comprometido. Por otra parte, en materia institucional, empezando por la Constitución Nacional, no se ha dejado de avanzar sobre cuan- ta institución exista que no le fuera funcionalmente adicta al Poder Ejecutivo, siendo los casos mas emblemáticos los del Poder Judicial, el BCRA, los derechos de propiedad y las libertades individuales. Por último, la lógica del “amigo-enemigo” produjo una fragmentación del capital social, donde hoy ya no se discute la grieta, sino la posibilidad de comenzar a votar con los pies o la forma de poner en marcha la rebelión de Atlas.

	Por lo tanto, para volver a crecer y alcanzar el desarrollo será ne- cesario llevar a cabo un fuerte proceso de inversión, el cual debe te- ner como contrapartida un mayor ahorro. Sin embargo, ello implica un cambio copernicano en el diseño de la política económica. Respec- to a la utilización del ahorro externo, parece difícil hacerse de crédito cuando el país cuenta con la mayor cantidad de juicios perdidos en la OMC, no ha cumplido con la deuda en el CIADI y aún no se le ha dado una solución definitiva al problema de los holdouts. Por otra parte, respecto al ahorro doméstico el problema no es que el sector privado no ahorre, sino que el sector público lo dilapida, lo cual es la contra- parte del abultado déficit fiscal. Por lo tanto, en el plano interno, si no se reduce el déficit fiscal, un mayor ahorro privado requiere redistri- buir ingresos desde los más humildes a los que más tienen, lo cual, con una sociedad que se arroga tantos derechos no parece factible.

	En este sentido, “los muchachos buenos de la película” que sos- tienen que lograrán hacer crecer la economía sin hacer el ajuste fis- cal y redistribuyendo ingreso hacia los más humildes, deberían dar una clara señal al mundo para que nos aporte grandes montañas de dinero para que se logren sostener en el tiempo tamañas inconsis- tencias y de paso crecer. Ahora bien, supongamos que llegara David
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	Copperfield y los problemas de ahorro se corrigieran por arte de ma- gia haciendo aparecer los fondos. Sin embargo, el problema es como transformar ese ahorro en inversión, ya que durante la última década se ha destrozado la capacidad de generar riqueza como nunca en la historia argentina, donde el déficit fiscal como impulsor del riesgo país y la inflación junto a la presión impositiva han sido clave para destrozar cuanta iniciativa privada existiera. Por lo tanto, enunciar que la continuidad del modelo económico ahora traerá crecimiento y desarrollo por una mejora en las formas y no en la base del diseño de la política económica, no es más que una ingenua expresión de deseos, que al estar vacía de contenido nos pondrá de cara a un nuevo fracaso.

	 

	
LA COMPETITIVIDAD ES MUCHO MÁS QUE EL TIPO DE CAMBIO

	 

	 

	La actual estanflación (cumple cuatro años) era el resultado ob- vio de la política económica K, que durante el período 2005-2015 fue siempre inconsistente tanto en lo fiscal (keynesiana expansiva) y mo- netario (estructuralista) como en lo cambiario y en la política de in- gresos. Los números son contundentes en este sentido. La expansión promedio del PBI se fue agotando sostenidamente y sin pausa: 7% (2004-2007), 4% (2008-2011) y 0% (2012-2015).

	Sin embargo, no es casualidad que la estanflación coincida con el establecimiento del cepo al dólar. El cepo conduce a la estanflación porque, al fijar el precio del dólar por debajo de su equilibrio, convali- da y perpetúa el exceso de demanda en el mercado cambiario, lo cual implica que en el resto de todos los mercados de la economía haya exceso de oferta. En el mercado de bonos, los activos cotizan bajo y sube la tasa de interés, mientras que en el mercado de dinero hay exceso de oferta que genera elevada inflación. Por otra parte, en la economía real cae el PBI per cápita y se destruye empleo privado, lo cual impacta negativamente en los salarios reales y genera un círculo de retroalimentación negativo.

	En este marco de estancamiento económico y elevada inflación (estanflación), el tipo de cambio vuelve al centro de la discusión eco- nómica. El argumento es que la economía no puede producir, expor- tar, ni generar (mantener) puestos de trabajo porque se quedó sin competitividad debido al atraso cambiario, lo cual se potencia con  el actual contexto internacional y regional, que afecta negativamente el valor de nuestras exportaciones. En el mundo el dólar se fortalece y el precio de los commodities (soja) baja. Los países de la región devalúan -Argentina aprecia- y demandan menos cantidades de ex- portaciones argentinas.

	La comparación con Brasil potencia el argumento de la pérdida de competitividad por atraso cambiario. El tipo de cambio real bilateral Ar- gentina-Brasil se apreció un 50 % desde el 2011 a la actualidad (de 2,55 a 1,22). Este fenómeno se debe en un 78 % al abaratamiento de Brasil en dólares y en un 22 % al encarecimiento de Argentina en esa moneda.
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	Sin embargo, es un error pensar que la competitividad es solo tipo de cambio. La competitividad no depende únicamente del tipo de cambio, sino también de la relación gasto público-PBI, de la presión tributaria, del costo de capital (tasa de interés) y de las condiciones monetarias relativas (emisión e inflación) entre países.

	A un determinado tipo de cambio, la competitividad es menor cuanto mayor sea la presión tributaria, el costo del capital y la in- flación. ¿Por qué? Porque ese determinado tipo de cambio le rinde menos al sector privado, que tiene que pagar más impuestos, tasa  de interés e impuesto inflacionario. Y si se tiene en cuenta que los impuestos, la deuda y la inflación son las tres únicas fuentes de finan- ciamiento del Estado, se entiende que a un tipo de cambio dado, el sector privado de una economía es menos competitivo cuanto mayor sea el peso del Estado.

	Así, se entiende que los problemas de competitividad no se deben únicamente al tipo de cambio y no se corregirán solo devaluando. Por el contrario, si únicamente se devaluara, sin actuar sobre el gasto, los impuestos y el costo de capital, el aumento del dólar se trasladaría rápidamente a precios y en pocos meses la competitividad del tipo de cambio terminaría en el mismo lugar. Para peor, la devaluación la pagarían los sectores sociales más vulnerables.

	El tipo de cambio real (TCR) de Argentina (línea roja en el gráfico) cae sostenidamente siempre a la misma velocidad promedio entre 2005 y 2015. Sin embargo, cuando se devalúa (2009 y 2014), la apre- ciación se acelera y pone en evidencia dos fenómenos: uno de corto y otro de largo plazo.

	En el corto plazo se observa que las devaluaciones fuertes son se- guidas por una fuerte y rápida traslación a precios. En el largo plazo, se observa que el tipo de cambio real de Argentina se aprecia sosteni- damente en busca de su valor de equilibrio de largo plazo, que es más apreciado que el actual.

	El contexto regional también deja en claro ambos fenómenos. Por un lado, que el desequilibrio del peso todavía no se ha limpiado y por el otro, que el tipo de cambio real de equilibrio de Argentina es más bajo que el actual y, por ende, el peso seguirá apreciándose. El tipo de cam- bio real de Argentina es 0,99, mientras que el promedio de la región es 0,82. A fin de 2015, si la región sigue devaluando y Argentina continúa con su actual política cambiaria, la brecha continuaría cerrándose: el tipo de cambio real de Argentina sería 0,94 y el de la región 0,88.
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	Gráfico 1: Tipo de cambio real y variables claves en la región.

	Fuente: Infobae.

	En pocas palabras, el tipo de cambio real de Argentina se aprecia para converger hacia su valor de equilibrio de largo plazo, que es más bajo que el actual y se encuentra alineado con los tipos de cambio de los países de la región.

	En este punto dos preguntas relevantes emergen. Si el tipo de cambio real de equilibrio de Argentina es más apreciado que el ac- tual, ¿por qué hay presiones devaluacionistas? Segundo, ¿por qué los restantes países de la región (salvo Brasil) pueden crecer con tipos de cambio reales más apreciados que el nuestro y Argentina no crece?

	La respuesta a la primera pregunta es que Argentina enfrenta ac- tualmente un problema de equilibrios múltiples donde, en el corto
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	plazo y con un escenario de políticas macro inconsistentes, falta de credibilidad y cepo cambiario, el peso se deprecia y el tipo de cambio real sube; mientras que en el largo plazo, con políticas normales y confianza, la moneda se fortalece y el tipo de cambio real cae.

	Los países de la región crecen porque los sectores privados de Chi- le, Perú, Colombia y Uruguay son más competitivos que el de Argen- tina, aun con un TCR más apreciado, ya que pagan menos impuestos, poseen más bajo costo del capital (tasa de interés) y enfrentan mejo- res condiciones monetarias relativas (menos emisión y menos infla- ción). Estos cuatro países tienen en promedio un ratio gasto público/ PBI (27,2 %) y una presión tributaria (25,5 %) 12,6 y 9,8 puntos por- centuales más baja que Argentina, respectivamente. Paralelamente, enfrentan en promedio un costo de capital (4,24 %) de menos de la mitad que Argentina (10,6 %). También tienen mejores condiciones monetarias relativas que Argentina. En dichas economías la oferta monetaria (M2) crece al 7,9 %, mientras que la inflación asciende al 5,3 % promedio anual, respectivamente. Del otro lado, Brasil es el único que no crece y el que más devalúa porque se argentinizó. Brasil es el país con más gasto público y presión tributaria de la región, con lo cual su sector privado también está ahogado y sin competitividad. En pocas palabras, debemos conseguir competitividad en serio para nuestro sector privado y para lograrlo es necesario bajar el peso del gasto, la presión tributaria, el riesgo país (costo de capital) y aplicar política monetaria normal y antiinflacionaria. Además, no hay competitividad posible con cepo cambiario. El sector privado de la economía argentina no puede ser competitivo si no se levanta el cepo. Para ello, resulta clave que previo al levantamiento del cepo se absorba el sobrante de pesos, de manera que su apertura no genere un importante salto del tipo de cambio, que rápidamente se traslada-

	ría a precios.

	 

	
EL ÍNDICE DE COMPETITIVIDAD GLOBAL DEL WEF MUESTRA QUE HAY QUE LEVANTAR EL CEPO

	 

	Los 12 años de administración kirchnerista se caracterizan por presentar una marcada inconsistencia en las políticas macroeconó- micas, tanto fiscal como monetarias, cambiarias y de ingresos. La acu- mulación de estas inconsistencias fue dejando sin competitividad al sector privado, haciendo que la economía deje de crecer. En este sen- tido, los años de administración de este gobierno pueden dividirse en tres etapas bien diferenciadas; en las que la expansión del PBI se fue agotando y la inflación se fue acelerando. La tasa de crecimiento del PBI se redujo del 8% (2003/2007) a menos del 4% (2008/2011) y a 0% (2012/2015); mientras que la inflación se duplicó.
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	Gráfico 1: crecimiento e inflación en la era K. Fuente: E&R.

	Con una tasa de crecimiento del PBI es cercana a 0% anual, el pro- ducto per cápita de Argentina se reduce, reflejando peor calidad de vida y aumento de pobreza; dado que cada vez hay menos bienes y servicios por individuo.
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	No hay crecimiento porque la economía doméstica se encuentra empantanada en un proceso estanflacionario sin generación de em- pleo privado genuino desde hace cuatro años. Nuestro sector priva- do no invierte porque no puede hacer negocios ni ganar dinero. Por ende, su capacidad de producción y de generar empleo retrocede.

	De hecho, dejando de lado la cosmética del INDEC, la tasa de desem- pleo bien medida subió durante los últimos años. En pocas palabras, la política económica dejó al sector privado argentino sin competitividad, a la economía estancada y a la calidad de vida deteriorada.

	La caída del PBI per cápita, la alta inflación y la anemia en el mercado laboral son “propiedad” casi exclusiva de Argentina en la región (compar- tida con Venezuela). Por el contrario, en el resto de los países de la región el PBI per cápita aumenta y los indicadores de sus mercados laborales mejoran cuando se compara 2014 en relación a 2009 (ver gráfico 2).

	La pérdida de competitividad que obstaculiza la dinámica de nuestras exportaciones, no se explica exclusivamente por un proble- ma (atraso) de tipo de cambio. La competitividad no depende única- mente del tipo de cambio, sino también de la relación Gasto Público- PBI, de la calidad del gasto público, de la presión tributaria, del costo de capital (tasa de interés) y de las condiciones monetarias relativas (emisión e inflación) entre países. La competitividad también depen- de del capital social y sus instituciones, del capital humano (salud    y educación), de las condiciones de eficiencia del mercado laboral y financiero, de las economías de escala, la tecnología e innovación; en- tre otras varias variables.

	De hecho, el World Economic Forum elabora el índice de Compe- titividad Global para 144 países que vuelca a un ranking. Este Índice de Competitividad puede adoptar un valor de 1 a 7 y se construye  en base a 12 pilares de competitividad que se encuentran inter re- lacionados entre sí: i) instituciones; ii) infraestructura; iii) macro- economía; iv) educación primaria y salud; v) educación superior; vi) eficiencia del mercado de bienes; vii) eficiencia mercado de trabajo;

	viii) desarrollo financiero; ix) tecnología; x) economías de escala (ta- maño mercado); xi) sofisticación de los negocios e xii) innovación. Luego, en el gráfico 3 se muestra la relación positiva entre el índice de Competitividad Global y la tasa de crecimiento y el PBI por habitante. Es decir, los países con mayor índice de competitividad tienden a cre- cer más y tener mayor PBI per cápita y nivel de vida.

	 

	
 

	

	

	 

	
		
				Gráfico 2: Crecimiento y mercado laboral en la Región. Fuente: E&R.
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	Gráfico 3: competitividad y crecimiento.

	Fuente: World Economic Forum

	En 2014 / 2015, Argentina ocupa el Puesto 104 de 144 en materia de competitividad global, destacándose que su peor performance se encuentra en la eficiencia del mercado laboral (143º), del mercado de bienes (141º), de la calidad de sus instituciones (137º) y del entor- no macroeconómico (102º). De hecho, en cada uno de estos pilares Argentina obtiene respectivamente una calificación de 3.0; 3.1; 2.8  y 4.2 sobre un puntaje máximo de 7 puntos. De hecho, se identifica que la inflación (19.1%); las regulaciones en el mercado cambiario (16.6%); la falta de financiamiento (11.3%); la corrupción (10.9%) y la elevada presión tributaria (8.1%) son los principales 5 problemas que explican el 66% de los factores que impiden que el sector privado haga negocios, gane dinero, invierta y crezca en nuestro país.

	Si bien la foto es mala, la película es peor. En los últimos 5 años Ar- gentina retrocedió 19 puestos, pasando del puesto 85 (2009/2010) al puesto 104 (2014/2015) de un total de 144 países en materia del Índice de Competitividad Global. El retroceso se da en todos las va- riables, es fundamentalmente explicado por el deterioro del ambien- te macroeconómico, en donde Argentina pasó del puesto 48º con un puntaje de 4.9 (2009/2010) al puesto 102º con un puntaje de 4.2.

	El deterioro del ambiente macroeconómico de Argentina, que cayó 54 puestos cuando se compara 2014/2015 con 2009/2010, se explica fundamentalmente por el Cepo y el incremento de las regulaciones, tra- bas cambiarias, múltiples tipos de cambio y control de importaciones. En la región, Argentina (a excepción de Venezuela) es el único país cuya competitividad global cae y su ambiente macroeconómico em- peora. El ranking y el puntaje de la competitividad global de la región,

	 

	
MAQUINITA, INFLETA Y DEVALUTA      49

	 

	 

	
		
				[image: Image]

		

		
				[image: Image]

		

		
				Gráfico 4: Competitividad Global
y entorno macro en Argentina y la Región.
Fuente: E&R en base a World Economic Forum (WEF)

		

	

	en promedio, mejora 5 puestos y 3.3%; respectivamente. En materia de Ambiente Macroeconómico el ranking y el puntaje de los otros paí- ses de la región mejoran, en promedio, 31 puestos y 20.4%; respectiva- mente (ver gráfico 4).

	En este contexto queda claro que mejorar el ambiente macroeco- nómico es el primer paso imprescindible para recuperar la competi- tividad global perdida. En otras palabras, el Indice de Competitividad Global del WEF refuerza nuestro argumento de que eliminar el cepo es el primer paso necesario (no suficiente) para comenzar a recuperar la Competitividad global perdida y tener chances que crezca la inversión, la generación de puestos de trabajo y el nivel de actividad económica. Paralelamente, el análisis del ambiente macroeconómico que realiza el WEF tiene en cuenta el resultado fiscal en términos del PBI, el peso del ahorro sobre el PBI, la inflación, la deuda y el rating crediticio del país, quedando de manifiesto que será necesario acordar con los hold outs (para volver a los mercados de deuda) y poner en práctica una reforma
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	Ranking de competitividad desde Nº1 hasta el puesto 144
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				Gráfico 5: Competitividad Sistémica de Argentina en la región y en el mundo. Fuente: E&R en base a World Economic Forum.

		

	

	[image: Image][image: Image][image: Image]fiscal y una reforma monetaria para mejorar la competitividad global sistémica de nuestra economía. La reforma fiscal para mejorar el resul- tado en el mediano y largo plazo de manera de apuntalar el ahorro y la reforma monetaria para bajar la inflación en un marco de estabilidad cambiaria con un mercado único y libre de cambios.

	1.1 El problema es la competitividad sistémica

	¿Dónde está parada Argentina en términos de competitividad sistémica tanto a nivel regional cómo mundial? Cómo presentamos arriba, de acuerdo con el relevamiento del WEF Argentina ocupa el puesto 104 de 144 países relevados a nivel mundial. En la región sud- americana (incluyendo a México), Argentina (104º) ocupa el séptimo lugar detrás de Chile (33º); Brasil (57º); México (61º); Perú (65º); Colombia (66º) y Uruguay (80º).

	Además, Argentina es el peor de la región en cada uno de los tres capítulos (azul, rojo y verde) que conforman el índice de competitivi- dad sistémica1 porque tiene la peor nota en el capítulo “requerimien-

	

	1  La única excepción es Perú, que está peor que Argentina en Innovación y factores

	de sofisticación. En este capítulo Argentina ocupa el puesto 96 y Perú el 99 a nivel
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	tos básicos” (104º), seguido de “factores de sofisticación e innova- ción” (96º) y “mejoradores de la eficiencia” (93º).

	Dentro del capítulo de “requerimientos básicos”, Argentina obtie- ne la peor calificación en los subíndices relacionados con las institu- ciones, la infraestructura y el ambiente macroeconómico. Se destaca le brecha competitiva provocada por el desvío de fondos públicos,  la eficiencia del gasto público, calidad de la infraestructura global, el nivel de inflación y el rating crediticio.

	En el interior del capítulo “mejoradores de la eficiencia”, nuestro país se ubica en el último puesto en materia de “efecto de los impues- tos sobre los incentivos para invertir” y “efecto de los impuestos sobre los incentivos para trabajar”. También obtenemos casi la peor califica- ción en el rubro “tasa de impuesto total sobre ganancias”, prevalencia de las barreras comerciales y carga de los procedimientos aduaneros. En relación a la preparación tecnológica, tenemos dificultades compe- titivas en la transferencia de tecnología a través de inversión extranjera directa y la disponibilidad de tecnologías más recientes.

	Mirando el capítulo de “factores de sofisticación e innovación”, nuestra economía se sitúa en el último lugar para el subíndice sofis- ticación de los negocios y el ante último lugar, detrás de Perú, en el subíndice innovación. Se distingue una brecha competitiva en calidad y cantidad de proveedores, estado de desarrollo de clúster, naturale- za de la ventaja competitiva y control de distribución internacional.

	En los gráficos de abajo se compara, por un lado, a Argentina frente a América Latina, y por el otro, a nuestro país con Chile. En la comparación se visualiza que los demás países de la región han reducido la conocida brecha histórica que Argentina tenía a su favor frente a la región en “Salud y educación primaria” y “educación superior y entrenamiento”. Al mismo tiempo, se aprecia que los otros países están mejor en Innovación, insti- tuciones, infraestructura, macro economía, eficiencia de mercado, prepa- ración tecnológica y sofisticación de negocios

	El hecho que, salvo en educación y salud, todos los países están mejor en los restantes ítems de competitividad que Argentina, les permite convivir y funcionar “bien” con tipos de cambio reales más bajos que Argentina. Además, esta mayor competitividad se traduce generalmente2 en más inversión, mayor creación de puestos de tra-

	

	mundial. Sin embargo, Perú está mejor que Argentina en todo lo demás.

	2 Hay algunas excepciones. Puntualmente la economía de Brasil tiene un bajo nivel

	estructural de inversión que difícilmente supera el 20% del PBI.
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				Gráfico 6: Subíndices del índice de competitividad.
Fuente: E&R en base a World Economic Forum.

		

	

	bajo, más baja tasa de desempleo y crecimiento económico menos volátil y más sustentable.

	Argentina compensó su baja competitividad sistémica con una competitividad de tipo de cambio lograda artificialmente y de la peor manera; con un tipo de cambio real sobre depreciado y fuera de equi- librio. Al estar en desequilibrio, el tipo de cambio real (TCR) de Ar- gentina (línea roja en el gráfico) se apreció sostenidamente en busca de su valor de equilibrio de largo plazo, que es similar a las paridades de la región.
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	Actualmente, el TCR de Argentina está en línea con la región, el problema es que su competitividad sistémica ya no lo está. En otras palabras, la solución no es devaluar, sino lograr competitividad sis- témica para “poder vivir” con el tipo de cambio real similar al de los otros países. Para eso hay que aplicar un plan económico integral con medidas fiscales y monetarias y financieras de fondo que alienten la competitividad sistémica pérdida.

	

	 

	
		
				Gráfico 7: Tipo de Cambio real en la Región.
Fuente: E&R en base a World Economic Forum.

		

	

	 

	
CRISIS EN LAS ECONOMÍAS REGIONALES A FINALES DE LA ERA K

	 

	 

	Actualmente la mayoría de las economías regionales ligadas al agro arrojan pérdidas. Esto quiere decir que ya no es rentable pro- ducir gran parte de los productos agrícolas en el interior del país. Estas economías regionales enfrentan una crisis de competitividad, que surge en principalmente y en primer lugar como consecuencia de las medidas de política económica doméstica y en menor medida como resultado del contexto económico regional y mundial.

	Para entender el fenómeno, es importante aclarar que el tipo de cambio no es el único ni el más importante de los factores que incide en la pérdida de competitividad de las economías regionales. Sobresalen otros ingredientes que ahogan la competitividad de los productores como la elevada presión tributaria, el avance de los costos de transpor- te, los problemas de infraestructura, las regulaciones para importar y exportar, la desalineación entre salarios y productividad del trabajo, la pésima política monetaria con su consecuente inflación y la caída de precios internacionales. Peor aún, este cambio de paradigma mundial, con fortalecimiento del dólar y suba de tasas, empuja hacia abajo el precio de los commodities que comercializa nuestro país, complicando aún más la competitividad de las economías regionales.

	Para cuantificar estos efectos, en E&R elaboramos el índice de competitividad de las economías regionales (ICER). Específicamente, hemos relevado la competitividad precio de 19 producciones de las economías regionales, que si bien no todas son significativas para el PBI o para las exportaciones en forma agregada, sí lo son para los sistemas económicos de cada jurisdicción.

	La metodología consiste en medir la evolución del tipo de cambio real efectivo3 (TCRE) específico de los sectores productores y expor- tadores de algodón, arroz, azúcar, carne, cueros, girasol, maíz, maní, manzanas, naranjas, peras, soja (poroto, harina  y  aceite),  tabaco, te, trigo, vino y yerba mate. La medición de cada índice muestra la evolución de la competitividad precio efectiva (CPE) de los sectores

	

	3 Se computan los precios internacionales, tipo de cambio, derechos de exportación y costos de producción en base a una matriz de costos.
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	seleccionados teniendo en cuenta la evolución de los precios de los commodities, el tipo de cambio (nominal oficial), las retenciones a las exportaciones y los costos de producción. Así, cuando el valor del índice sube (baja) la competitividad de producir dicho producto lo- calmente aumenta (se reduce).

	En concreto, nuestro relevamiento de la competitividad-precio de las economías regionales (ICER) muestra como el aumento de los costos y de la presión impositiva (egresos) ha superado a la dinámica de precios y del tipo de cambio (ingresos).

	El deterioro de la competitividad se refleja claramente en nuestro relevamiento de competitividad de las economías regionales. El ICER señala que las economías regionales en promedio son hoy un 16%, 13% y 3% menos competitivas que en 2011, 2007 y 2001 respectiva- mente. El dato agregado nos muestra que la competitividad del sector ya se ubica (3%) por debajo del piso de la convertibilidad y que el deterioro se acentuó entre los años 2011 y 2015.

	Entre 2011 y 2015, el 80% de los productos de economías regio- nales relevados han perdido competitividad precio. Sin embargo, el grado de pérdida de competitividad ha sido diferente según las con- diciones propias de costos y precios de cada producto en particular. Entre dichos años se destaca la pérdida de competitividad precio de la producción de azúcar (-51%), trigo (-51%), algodón (-47%), cue- ro (-40%), poroto de soja (-35%), naranjas (-34%), girasol (-31%),

	peras (-15%), maní (-15%), aceite de soja (-14%), manzana (-10%) y otros. Contrariamente, la yerba mate (+79%), la carne (+23%) y el té (20%) lograron mejoras de competitividad producto de una suba del precio internacional motorizada por la escasez de estos productos en el mercado (Ver gráfico 6).

	En concreto, el 75% de estas producciones regionales tiene hoy una competitividad inferior a la del año 2001. Estos productos son los que tienen un tipo de cambio real efectivo por debajo de 1,004   en el gráfico. Las manzanas (0,57), cueros (0,64), trigo (0,65), azúcar (0,65), peras (0,70), girasol (0,72), algodón (0,76) es donde más cayó la competitividad en relación al 20015.

	Si esta pérdida de competitividad se mantiene, la producción po- dría caer sensiblemente en el interior de nuestro país en los próxi- mos 6, 12 y 18 meses, afectando negativamente el nivel de actividad

	

	
	4 TCRE tiene base 1,00 = año 2001.

	5 Con datos a septiembre 2015.
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Economías Regionales: Tipo de cambio real efectivo a septiembre 2015 (base 1=2001)
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	Gráfico 6: Pérdida de competitividad de las economías regionales.

	Fuente: E&R, Indec, Mecon y Banco Mundial.
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	Fuente: E&R, Indec, Mecon y Banco Mundial.

	y el PBI en 2016. Esto es porque en el agro, la decisión de producir se toma hoy y los resultados (cosecha) se ven varios meses o años en el futuro. De esta manera, la pérdida de competitividad provocaría un perjuicio doble: por un lado arremete contra la actividad (y el em- pleo) de los sectores productores y las economías regionales y por el otro, retrae el ingreso de divisas por exportaciones, lo cual acentua-

	 

	
ría la escasez de dólares que ingresan por balanza comercial hacia el mercado cambiario en 2016.

	
	.1 El Impacto potencial de quitar las Retenciones



	El ICER es una herramienta que nos permite aproximar el impacto que tendrá sobre la rentabilidad respectiva de cada una de las economías regionales un cambio de: i) los impuestos por retenciones a las exportaciones; ii) la política cambiaria; iii) el escenario y los precios internacionales de commodities; iv) las presiones inflacionarias y los costos de producción.

	Debido a que cada producto de las economías regionales está gravado con una alícuota de retención a la exportación diferente, la quita total de retenciones mejora la competitividad de los productos pero en diferentes magnitudes. De esta manera los productos más beneficiados serían los que hoy son gravados con las alícuotas más altas, como son el complejo sojero (entre 32 y 35%), el girasol (30%), el trigo (23%) y el maíz (20%). En cambio, la mejora sería muy marginal para los productos con bajas alícuotas de retenciones, como
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TCN oficial (Sep´15)

	 


ICER-Sep15 (2)

	 


ICER-Sep15 Sin      Var (3/2) retenciones (3)

	 

	
Soja (Poroto)      14,6      9,5      0,88      1,36      54%

	Soja (Aceite)      14,0      9,5      0,77      1,13      47%

	Soja (Harina)      14,0      9,5      0,95      1,39      47%

	Girasol      13,6      9,5      0,72      1,02      43%

	Trigo      12,3      9,5      0,65      0,85      30%

	Maíz      11,9      9,5      0,92      1,15      25%

	Cueros      11,2      9,5      0,64      0,75      18%

	Carne      11,2      9,5      1,04      1,23      18%

	Algodón      11,0      9,5      0,76      0,87      16%

	Peras      10,6      9,5      0,70      0,78      11%

	Tabaco      10,6      9,5      0,98      1,09      11%

	Manzanas      10,0      9,5      0,57      0,60      5%

	Azucar      10,0      9,5      0,65      0,69      5%

	Naranjas      10,0      9,5      0,86      0,90      5%

	Vino      10,0      9,5      1,06      1,11      5%

	Arroz      10,0      9,5      1,06      1,12      5%

	Te      10,0      9,5      1,06      1,12      5%

	Maní      10,0      9,5      1,70      1,79      5%

	Yerba      10,0      9,5      2,49      2,62      5%

	Gráfico 7: Quita 100% de retenciones, TCN  equivalente y ganancia de competitividad. Fuente: E&R.
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	por ejemplo las manzanas, las naranjas y el azúcar que tienen una

	retención del 5% sobre el precio de exportación.

	Entendiendo lo anterior, una quita de 100% de las retenciones mejoraría la competitividad de producir soja (poroto), girasol, trigo y maíz en un 54%, 43%, 30% y 25% respectivamente. Pero al mismo tiempo, para el ejemplo de las manzanas, naranjas y el azúcar la mejora de la competitividad sólo sería del orden el 5% (ver gráfico “var 3/2”). Es decir, sin retenciones los productores de soja recibirían por sus exportaciones un dólar de $9,50, lo que es equivalente a un tipo de

	cambio de $14,6 manteniendo el nivel de retenciones actual.

	Replicando el ejercicio para el resto de los productos, sin reten- ciones los productores de girasol, trigo y maíz recibirían un dólar de

	$9,50, equivalente, en cada caso, a un dólar de $13.6 (girasol), $12,30 (trigo), $11,90 (maíz) respectivamente, con sus actuales niveles de re- tenciones.

	Del mismo modo, sin retenciones, todas las economías regionales recibirían por sus exportaciones un dólar de $9,50, lo que es equiva- lente a un tipo de cambio de $11,30 manteniendo su nivel de reten- ciones actual. (Ver gráfico 7).

	El punto importante a resaltar es que la quita de retenciones es un mecanismo que mejora la competitividad-precio del sector sin deva- luar. Incluso, esta medida sería mucho más sustentable para mejorar la competitividad del sector dado que los costos no subirían poste- riormente como en el caso de una devaluación.

	Está claro que una quita total de retenciones sería insuficiente para mantener a flote los productos de las economías regionales que han su- frido el mayor deterioro de su competitividad. Así, luego de quitar com- pletamente las retenciones, la competitividad precio de la producción de manzanas (0,60), azúcar (0,69), cueros (0,75), peras (0,78), trigo (0,85), algodón (0,87), y naranjas (0,90) se mantendría aún por debajo del piso (1,00) del promedio del año 2001. Para estos casos, la política económica debería acudir a otros instrumentos que le permitan aliviar otras cargas impositivas que pesan sobre estos sectores, al mismo tiem- po que se moderniza la infraestructura de transporte con el fin de aba- ratar los costos de flete. En este sentido, sólo basta con mencionar que los camiones se han convertido en los dueños de la logística nacional, algo que ha encarecido significativamente los precios de los fletes. Un flete camionero en la Argentina es 87% más caro en dólares por tone- lada que en los Estados Unidos, según la Cámara de Comercio de Rosa-
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	rio. La misma fuente subraya que llevar una tonelada desde Salta, hasta Rosario (1150 kilómetros) cuesta 72 dólares, mientras que llevarlo de Rosario a Shanghai, 18 veces más lejos, sale 41 dólares.

	
	.2 Costo fiscal de quitar retenciones



	Quitar el total de los derechos de exportaciones (DEX) de las eco- nomías regionales ligadas al agro es una tarea mucho más sencilla de lo que comúnmente se piensa. La recaudación de este arancel ha ido perdiendo peso frente al avance del agregado de la recaudación tributaria y del PBI corriente en los últimos años.

	Para 2015 prevemos que a través de los DEX del agro se recauden unos $60.000 millones, que equivalen a solo 1,1% del PBI, 3,9% de la recaudación total y al 75% del total de retenciones (el resto grava ex- portaciones de petróleo, minería y pescado). De ese total, sólo $8.000 millones (0.15% PBI) es el esfuerzo fiscal que representa quitar el total DEX del agro con excepción del complejo sojero.

	Otras comparaciones pueden servir para clarificar el relativamen- te bajo esfuerzo fiscal que representa hoy en día quitar el total de es- tas retenciones. El total DEX al agro equivale a 14 días de recaudación y solo 2 días si se exceptúa la soja. En términos de partidas de gasto público, la recaudación de DEX en un año alcanza para financiar solo un mes de prestaciones a la seguridad social, 3 meses de subsidios económicos, 4 meses de gasto en personal, 7 meses de obra pública y 7 meses de subsidios sociales.

	 

	
PENSANDO SERIAMENTE EN COMO BAJAR LA INFLACIÓN

	 

	 

	 

	La inflación interanual bajó algo más de 10 puntos porcentua- les: 38,9% (abril’14) a 27,3% (abril’15). En términos mensuales cayó de +2,6% (abril’14) a +1.8 (abril’15) 2015). Sin lugar a duda, la desaceleración de la inflación es positiva pero tampoco para festejar, porque no se visualiza una sólida, constante y genuina trayectoria descendente a niveles anuales de 20%; 15%; 10 y 5% anual en el me- diano plazo. Por el contrario, hay probabilidad que la inflación vuelva acelerarse más adelante. En este sentido, hay tres variables (política cambiaria oficial, expectativas de inflación y política monetaria del BCRA) cuya interacción podría acelerar (algo) la inflación hacia fines de 2014 y comienzos de 2015.

	La política cambiaria oficial: el dólar cuasi fijo baja la inflación presente a expensas de probablemente incentivarla más adelante. Es decir, devaluar el tipo de cambio oficial mucho menos que la inflación probablemente terminaría alimentando las expectativas de devalua- ción y por ende la aceleración inflacionaria futura. En este sentido, sólo hay que mencionar que hacia fin de año el tipo de cambio real contra el dólar estadounidense se ubicaría (con dólar a $9.8) alrede- dor de un -6.0% por debajo del nivel de salida de Convertibilidad. El tipo de cambio real contra Brasil se encontraría -41% por debajo de cuando se devaluó en enero 2014.

	Las expectativas de inflación: tanto la teoría económica como la evidencia empírica muestran que la inflación bajará sostenidamente si y sólo si la gente cree que vaya a bajar. Por el contrario, si la gente espera que la inflación no baje, efectivamente no termina bajando. Y esto último es lo que sucede en la economía argentina. De acuerdo con el índice de expectativas de inflación que elabora la UTDT, el pú- blico espera que la inflación se ubique en torno al 30% anual durante los próximos 12 meses, por lo cual es poco probable que pueda con- solidarse una baja sostenible por debajo de ese nivel.

	Es más, las expectativas de inflación en Argentina, como Robert

	Lucas  nos  ha  enseñado,  son  actualmente  racionales;  y  tienen  en
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	cuenta el frente fiscal, monetario y cambiario. Las expectativas de inflación tenderían a la baja si y sólo si el déficit fiscal disminuyera, la dominancia fiscal retrocediera y la emisión monetarias se suaviza- rá. Y justamente, sucede todo lo contrario. Esperamos que el déficit fiscal aumente de 4.8% (2014) a 6.9% (2015) del PBI. Como contra- partida, esperamos un aumento del +84% del señoreaje, subiendo de

	+$148.700 MM (2014) a +$274.000 MM (2015).

	La política monetaria del BCRA: el profesor Friedman nos ha en- señado que la política monetaria actúa con retardos de entre 12 y 24 meses; o más. La evidencia empírica lo avala. Según nuestras estima- ciones econométricas significativas (R2 de 0.73), las variaciones de la tasa de crecimiento de la base monetaria (del tipo de cambio) impac- tan con un retardo de entre 12 y 18 meses (de inmediato) sobre la in- flación. En este contexto, la presente desaceleración de la inflación no se debe a lo que está haciendo el BCRA hoy, sino a lo que hizo hace un año atrás. Y por el contrario, la política monetaria de Vanoli empezará a impactar sobre la inflación hacia fin de año y comienzos de 2016.

	La apuesta del BCRA de Vanoli es clara: expandir la base moneta- ria lo máximo posible, minimizando la colocación de LEBACs para que haya cada vez más pesos, baje la tasa, aumente el crédito de corto pla- zo, el consumo y la demanda agregada. Los números son elocuentes. En el primer cuatrimestre del año Vanoli (+15.476 MM) tenía que emi- tir menos de la mitad de lo que tuvo que emitir Fábrega ($32.307 MM) en el mismo período, ya que la mayor venta de dólar ahorro absorbe automáticamente más pesos y porque la soja más barata obliga a emi- tir menos. Sin embargo, Vanoli decidió compensar esta situación colo- cando casi nada de LEBACs. La colocación de LEBACs de Vanoli ($8.948 MM) fue 85% más baja con respecto al mismo período del año anterior (-$57.341 millones). También cayó en términos relativos, pasando de 2% (Vanoli) a 15% (Fábrega) del stock de base monetaria.

	En este escenario, la base monetaria está creciendo al 33% a/a, lo cual es 14p.p. más alta que hace doce meses atrás (19%) y 6p.p. superior al PBI nominal, lo cual promete acelerar el ritmo de in- flación en el mediano plazo. ¿Por  qué?  Porque  la  actual  política del BCRA converge a lo que había sido su política en 2010 / 2013, creándose un exceso de oferta de pesos que de persistir, terminaría muy probablemente generando aceleración inflacionaria y, quizá, problemas cambiarios en el próximo año. La experiencia del 2014  es prueba de ello.
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	Más allá de la herencia que recibida, no hay duda que la próxima administración deberá bajar la inflación para apuntalar la inversión y tener chances de retornar al sendero del crecimiento perdido. Los números de los últimos 4 años están en línea con la teoría y avalan que altos niveles de inflación sostenida duran “matan” el crecimiento; la tasa de variación del PBI fue 0.3% en Argentina y 3.9% en la región. Si tenemos en cuenta que nuestra población crece a un ritmo de 0.8% anual, la conclusión es que cada argentino tiene, en promedio, cada vez menos bienes y servicios para satisfacer sus necesidades. Sin vueltas, durante la segunda presidencia de CFK aumentó la pobreza y bajo la calidad de vida.

	[image: Image]Más allá de todo es oportuno advertir que bajar la inflación anual en torno al 3%/5% (niveles de la región) probablemente demande más tiempo que el deseado. La economía argentina presenta actualmente un conjunto de características que hacen que la tarea de bajar la infla- ción no sea sencilla: Primero, la inflación es muy elevada y sextuplica el nivel promedio de la región. Segundo, el próximo gobierno recibirá la inflación acelerándose. Tercero, existe una fuerte dominancia fiscal que impide encararse una política anti-inflacionaria seria y responsa-
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	ble. Cuarto, el BCRA tiene una carta orgánica que impide instituciona- lizar una batalla contra la inflación, lo que resulta fundamental para la puesta en marcha de cualquier programa anti inflacionario. Quinto, en la economía argentina hay un desequilibrio monetario que aumenta con el señoreaje de Vanoli, por lo que no se sabe cuántos pesos termi- narán sobrando al final de 2015. Este exceso de oferta de pesos debe- rá ser absorbido para bajar la inflación. Cuanto mayor sea dicho des- equilibrio, más tiempo demandará combatir la inflación. Sexto, el cepo cambiario; el combate de la inflación exige que la apertura del cepo sea ordenada y con el tipo de cambio de equilibrio lo más bajo posible, de manera que la corrección cambiaria y su traslación a precios sean mo- deradas. Séptimo, la política anti inflacionaria exige como pre requisito la construcción de un índice de precios creíble y confiable. Octavo, el régimen anti inflacionario que se adopte, ya sea metas monetarias o metas de inflación, exige que el tipo de cambio deje de ser objetivo de política económica. Justamente lo contrario de lo que ha aplicado Ar- gentina durante todos los últimos años. Noveno, el régimen anti infla- cionario exige abandonar la política de tasas de interés negativas que se aplicó durante todos estos últimos años, de manera de recrear los instrumentos y mecanismos de ahorro que apuntalen la demanda de dinero como reserva de valor.

	 

	
LOS DAÑOS EXTRAVAGANTES CAUSADOS POR EL KIRCHNERISMO

	 

	 

	A la luz del discurso de apertura de sesiones ordinarias en el Con- greso de la Nación Argentina que dará el flamante Presidente Mau- ricio Macri, y donde una gran parte de la población reclama que se haga un detalle contundente de los daños causados por el régimen kirchnerista que ocupó el poder durante los últimos doce años, en el presente artículo se intentará dejar en claro la colosal destrucción de riqueza de la que hemos sido víctimas fruto de la instrumentación de un esquema de políticas populistas salvajes.

	En este sentido, a mediados del año pasado, junto a nuestro colega Nicolás Federico Kerst, desarrollamos un indicador al que llamamos “El termómetro de riqueza”. El indicador en cuestión parte de la hipó- tesis de que la competitividad de un país viene dada por su capacidad de ganar dinero (esto es, generar riqueza). Para ello, partiendo de la “q” de Tobin, se sintetiza toda la información sobre el futuro que re- sulta relevante para la toma de decisiones de inversión por parte de los agentes, ya que en el armado de la misma convergen las condicio- nes de equilibrio tanto del mercado de bienes (los ingresos resultan suficientes para cubrir todos los costos operativos, el fiscal y el del capital) como de capitales (el retorno de los activos se iguala con el costo de oportunidad del capital). Al mismo tiempo, si uno asume que la economía bajo análisis es abierta y que de largo plazo se cumple la paridad del poder de compra (PPP), a partir de las condiciones de equilibrio en el modelo de la “q” es posible determinar el tipo de cam- bio real de equilibrio, el cual vendrá dado por el salario real (salarios en términos de nivel general de precios) relativo a la productividad del trabajo, el costo de oportunidad del capital (el cual toma al apa- lancamiento de la economía, la tasa de interés de los EEUU, el riesgo país y la devaluación esperada), la presión fiscal (el gasto público y su eficiencia) y la escala productiva, todo ello en relativo a la economía de referencia (la de la moneda que se compara).

	En términos prácticos, el Termómetro de Riqueza muestra que nunca en la historia del país se destruyó tanta riqueza como en el período que va desde 2003 a 2013. Así, la política económica kirch-
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	nerista ha logrado una destrucción de 1,61 puntos del indicador, se- guida por la economía de la dictadura durante 1977-1982 con 1,27 puntos, la salida de la convertibilidad (2000-2002) con 0,97 puntos, el rodrigazo (1973-1975) con 0,81 puntos y los años que van desde 1945 a 1949 durante el primer gobierno de Juan Domingo Perón con 0,74 puntos. A su vez, el mismo estudio estadístico muestra que cuan- do el indicador cae por debajo de 0,6 la probabilidad de crisis se ace- lera fuertemente. En otras palabras, cuando el indicador pierde 0,4 puntos respecto al nivel del promedio histórico, la economía ingresa en una crisis. Nuevamente, a partir de este análisis se confirma que el kirchnerismo ha sido peor gobierno de la historia, ya que el mismo, a lo largo de los últimos 12 años ha generado una caída que podría haber generado cuatro crisis, de no ser por las reformas estructura- les de los ‘90s, el ajuste realizado por Eduardo Duhalde y el mejor contexto internacional de la historia (ver Termómetro de Riqueza).

	Si bien los resultados en cuestión resultan por demás contunden- tes, puede que la lectura dura de los mismos resulte algo abstracta, por lo que para complementar estos resultados, a continuación se presentan los resultados en términos de PIB per-cápita y de su co- rrespondiente nivel asociado de riqueza (la cual se entiende como el valor presente del PIB por habitante futuro).

	El punto de partida para medir la destrucción del kirchnerismo es el inicio del segundo mandato de la Sra. Cristina Fernández de Kirchner junto a la llegada al Ministerio de Economía de la rutilante estrella del firmamento económico de la Nación, el Dr. Axel Kicillof (tanto como Viceministro primero, como Ministro después). Concre- tamente, pese a la adulteración de las estadísticas y la existencia de tipos de cambios múltiples, el PIB por habitante, CEPO mediante, se estancó en torno a los USD 10.000 per-cápita. Al mismo tiempo, dicho nivel representaba un 20% del PIB por habitante del mostrado por los Estados Unidos de Norte América (país al que se toma como refe- rencia para realizar los ejercicios de convergencia). En este sentido, si tenemos en cuenta que el presente proceso de decadencia lleva cerca de 70 años, lo cual no has hecho pasar de tener un PIB per-cápita del 97% del de los EEUU al presente 20%, pareciera normal asumir que nos llevaría otros 70 años volver al nivel del que nos quitó la instau- ración del populismo salvaje.
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	Suponiendo que el PIB por habitante en EEUU crezca al 2,5% anual compuesto (alcanzando un nivel de USD 282 mil en el año 2081), la tasa de crecimiento a la que debería crecer nuestro producto per- cápita (incluyendo el efecto de la apreciación cambiaria producto del defasaje con el PIB de PPP -1,13%-) debería ubicarse en el 4,88% anual compuesto. Sin embargo, a la luz de que durante el período 2011-15 el país ha disfrutado del mejor contexto internacional de la historia (los términos de intercambio más altos de la historia junto  a tasas de interés en el mundo cercanas al 0%) el crecimiento debe- ría haberse incrementado en unos 2,2 puntos porcentuales (acorde a Robert Barro 1998) llegando así al 7,19% anual. Naturalmente, des- aparecido dicho efecto, la tasa de crecimiento se debería desacelerar a un nivel del 4,75% de modo tal que se alcanzara el producto por habitante de los EEUU en el año 2081.

	En función de lo anterior, surge con claridad que la gestión econó- mica del kirchnerismo nos has costado el área comprendida entre los puntos ACB (resultado emergente de las distintas tasas de crecimien- to), lo cual, puesto en términos de dólares junto a una tasa de capitali- zación del 5% anual (la que hubiéramos tenido en caso de normalizar
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	el default de la deuda) asciende a USD 8.500 por habitante, esto es, la mala gestión implicaría una pérdida equivalente al 85% del PIB actual. Si bien el número en cuestión parece alto, cuando se compara con lo que ha pasado con el resto de los países de la región (salvo Venezuela) la pérdida estaría en torno al 120%.

	Sin embargo, el daño causado por el formidable binomio Cristina Fernández de Kirchner – Axel Kicillof no se termina ahí. Concreta- mente, aún cuando los daños causados fueran transitorios y la eco- nomía pudiera volver a crecer alcanzando una tasa del 5,19% anual compuesto, tal que en el 2081 se logre la convergencia, existe una pérdida adicional de riqueza equivalente al área BCD como fruto de partir de un producto por habitante menor. En este sentido, cuando se toma el diferencial de estos potenciales productos y se los des- cuenta al 5%, la pérdida de riqueza por habitante se ubicaría en torno a los USD 104.000, o lo que es lo mismo unos 10,4 PIBs por cada uno de los habitantes.

	Finalmente, si sumamos la pérdida de riqueza del período por haber crecido menos (área ACB equivalente a unos USD 8.500 per- cápita) y los efectos de crecer hacia la convergencia desde un nivel de producto por habitante menor (área BCD equivalente a unos USD

	104.000 per-cápita) la destrucción de riqueza por habitante ascien- de a USD 112.500 (área ACDB), lo que ajustado por una población de 42 millones de argentinos arroja una pérdida total de USD 4,725 billones. Por lo tanto, si se encuentra con alguien y luego de expli- carle estos números sigue sin creerle que el kirchnerismo ha sido, por lejos, el peor gobierno de la historia del país, resulta altamente probable que esté frente a un caso de fanatismo extremo. Nunca se rinda, ármese de paciencia, sea muy tolerante y trátele de explicar nuevamente hasta que comprenda.
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	Probablemente pocas cosas pueden resultar más frustrantes, no ya para un especialista en temas monetarios sino para un simple eco- nomista de formación básica, que tener que estar discutiendo sobre las causas de la inflación. De hecho, la simple observación de que los precios que ingresan en el índice de precios al consumidor (y tam- bién en el resto) están denominados en unidades monetarias, debe- ría ser una muestra más que suficiente para que los economistas key- nesianos-estructuralistas-marxistas locales pudieran comprender la naturaleza monetaria del proceso. Esto es, así como cuando aumenta la oferta de cualquier bien por encima de su demanda (dado todo lo demás como constante), su precio respecto al resto de los bienes cae, con el dinero pasa exactamente lo mismo. De este modo, cuando sube la cantidad de dinero por encima de su demanda, el poder de compra de la unidad monetaria se reduce, y con ello, la cantidad de dinero que se necesita para comprar la misma cantidad de bienes sube. Así, cuando esta suba en los precios monetarios (pérdida del valor del dinero) es persistente en el tiempo, se define como inflación.

	Sin embargo, pese a mas de 5.000 años de evidencia empírica mundial, las lecciones monetarias de gigantes como Ludwig von Mi- ses, Friedrich von Hayek, Milton Friedman y Robert Lucas Jr. entre otros y junto a la experiencia local de los últimos setenta años (mo- mento en el cual Juan Domingo Perón nacionalizó el BCRA) en los que se le quitaron trece ceros a la moneda pasando por dos hiperin- flaciones, resulta casi imposible de creer que no se haya aprendido nada sobre el tema. Es más, pareciera que para la gran mayoría de los economistas argentinos es imposible de asimilar la famosa consigna del Padre del Monetarismo que señalaba: “la inflación es siempre y en todo lugar un fenómeno monetario y esta se contuvo solamente cuando se impidió que la cantidad de dinero continuara creciendo demasiado rápidamente; y este remedio resultó eficaz, se hubieran adoptado o no otro tipo de medidas”.
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	Dentro de dicho debate ingresan las recientes definiciones del Mi- nistro de Hacienda y Finanzas Alfonso Prat-Gay cuando afirmó que “si quisiéramos terminar con la inflación en dos meses, la única receta sería la del ajuste, con la pérdida de fuentes de empleo y una menor actividad económica, pero nosotros no vamos a adoptar medidas que afecten a los más humildes”. En este sentido, la fase en cuestión no es más que una referencia directa a lo que técnicamente se conoce como la Curva de Phillips, lo cual intenta capturar la relación (supuesta- mente negativa) entre la tasa de inflación y el nivel de desempleo.

	Dicha curva tiene su origen en un trabajo de William Phillips de 1958 quien estudiando datos sobre la tasa de variación de los sala- rios nominales y la tasa de desempleo para Gran Bretaña durante el período que va desde 1861 a 1957 encontró una relación negativa. Así, en la medida que la tasa de desempleo se achicaba, la tasa de va- riación de los salarios aumentaba. En función de esto, Richard Lipsey (1960) en perfecta sintonía con el capítulo 21 de la “teoría general” de John M. Keynes, asumió que los precios se determinaban como una proporción fija por encima de los costos laborales, por lo que la relación pasó a vincular la tasa de inflación con la tasa de desempleo (creyendo que con ello daban respuesta al desafío lanzado por Mil- ton Friedman que les señalaba la incapacidad del modelo keynesiano para dar respuesta a la tasa de inflación). En ese mismo año, los key- nesianos Paul Samuelson y Robert Solow dieron formato empírico para dicha recomendación tanto en los Estados Unidos como para Gran Bretaña. Así, con esta nueva herramienta los políticos se lan- zaron al diseño de políticas que le decían cuanto mas de inflación se debía soportar si querían bajar el desempleo y viceversa.

	Sin embargo, a lo igual que en otras tantas oportunidades, Milton Friedman se presentó para estropearles la fiesta a los keynesianos y junto a ellos a todos los políticos derrochones. En este sentido, el Co- loso de Chicago afirmaba que los individuos no eran estúpidos como sostenían de modo implícito los keynesianos, sino que en el medio aprendían como trabajaba la economía. De este modo, cuando el Ban- co Central aumentaba la tasa de creación de dinero, en el corto plazo las empresas creían que su precio relativo mejoraba, por lo que se lanzaban a producir más y con ello a contratar más trabajadores por un mayor salario. Los asalariados, creyendo que su salario real estaba subiendo aumentaban la cantidad de horas trabajadas. Todo esto de- rivaba en un aumento transitorio de la producción (pasaje del punto
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				Curva de Phillips aumentada por expectativas de inflación.
Fuente: Elaboración propia en base a Milton Friedman 1968 y 1976.

		

	

	1 al punto A en la curva CPcp0 del gráfico, con una tasa de desempleo mA y una inflación pb). Ahora bien, cuando los agentes descubrían que la tasa de inflación había aumentado, incorporaban dicha informa- ción (las expectativas se adaptaban con el nuevo dato de inflación), lo cual generaba una nueva curva de Phillips de corto plazo (CPcp1) que implica volver a la original tasa natural de desempleo m* pero con una mayor tasa de inflación (punto 2). En el fondo, Milton Fried- man sostenía que si bien existía una relación de intercambio entre inflación y desempleo, la misma era de corto plazo y que cuando los individuos se adaptaban a la nueva tasa de inflación, dicho efecto des- aparecía (línea vertical para el largo plazo CPlp). Es más, en esta mis- ma línea Edmund Phelps (1968) sostenía que la única posibilidad de conseguir de modo sistemático que la tasa de desempleo se ubicara por debajo de la tasa natural era acelerando continuamente la tasa de inflación.

	Finalmente, en el año 1972 (y validado empíricamente en el año 1973) apareció Robert Lucas para sepultar a la tristemente célebre Curva de Phillips usando el argumento de las expectativas racionales. Así, cuando los agentes forman sus expectativas de modo racional y conocen como diseña la regla de política monetaria el Banco Central (la fuente de generación de inflación), frente a un cambio de regla
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	que conlleva a una mayor emisión monetaria, la economía pasa del punto 1 al 2 sin ninguna ganancia en términos de actividad y nivel de empleo. En este sentido, la única forma de lograr una mejora de actividad y empleo es mediante el engaño deliberado por parte de la autoridad monetaria, efecto que no sólo duraría muy poco tiempo, sino que además su repetición sistemática en el tiempo dejaría cada vez menores dividendos.

	En función de todo esto, lo que hemos aprendido la mayor parte de los economistas del mundo es que cuando un Banco Central es CREÍBLE podría bajar la tasa de inflación sin caídas en el nivel de empleo con el simple hecho de anunciar una nueva regla monetaria consistente. Por lo tanto, a la luz de las declaraciones del Ministro surgen por lo menos dos alternativas: (i) se encuentra abrazado a las erróneas premisas keynesianas previas a los resultados derivados por Milton Friedman y Robert Lucas Jr., o (ii) considera que si lan- zara un plan de ataque frontal contra la inflación el mismo no sería creíble. Esto es, en cualquiera de las dos situaciones la señal es mala, ya sea porque implicaría haberse quedado en la teoría económica de los ‘60s, o la otra es porque considera que carece de credibilidad su- ficiente como para lanzar un plan con las características que requiere la presente situación económica-social argentina.
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	La economía Argentina está sumergida en una estanflación de oferta originada en la falta de competitividad del sector privado. El sector privado es cada vez menos competitivo, entonces produce cada vez menos, se contrae la oferta agregada y en consecuencia el nivel de ingreso cae y los precios aumentan.

	La oferta agregada se contrae porque el sector privado, dado que no es competitivo, no puede hacer negocios, ni ganar dinero; y en consecuencia no invierte ni amortiza, devorándose su stock de capi- tal. Con caída del stock de capital, la productividad cae y la relación costo salarial (después de impuestos) / productividad del trabajo empeora; y en consecuencia se reduce (aumenta) el empleo (desem- pleo). En este contexto la demanda agregada se resiente, con lo cual cae más el ingreso amortiguando (sólo en pequeña parte) el espiral inflacionario.

	La competitividad del sector privado depende de factores exter- nos y de variables domésticas. Por el lado externo, los términos de intercambio y la tasa libre de riesgo actuales no están jugando “en contra” de la competitividad del sector privado. De hecho, ambos son “buenos” en términos históricos.

	El sector privado argentino no es competitivo por “culpa” de las políticas económicas aplicadas durante los últimos años que han lle- vado el gasto público y la presión tributaria a niveles record, porque el costo de capital (riesgo país) es entre dos y tres veces mayor  al  de la región y porque la inflación cuadriplica o quintuplica la de los países competidores. Además, la política comercial y la política de ingresos, que nos conduce a la peor relación costo salarial (después de impuestos) / productividad del trabajo de la región, también im- pactan negativamente en la competitividad del sector privado.

	Puntualmente nos vamos a ocupar de la presión tributaria record que enfrenta nuestro sector privado, lo cual es uno de los ingredien- tes que más atentan contra su competitividad y el crecimiento econó- mico. Argentina (36.6%) tiene la mayor presión tributaria de la re-
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	Gráfico 1: Presión fiscal y carga impositiva sobre las ganancias de las

	Empresas en la región. Fuente: elaboración propia.

	Gráfico 1: Presión fiscal y carga impositiva sobre las ganancias de las

	Empresas en la región. Fuente: elaboración propia.
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	gión. Paralelamente, Argentina (137.3%) también enfrenta el record regional de alícuota impositiva como porcentaje de las Ganancias de las empresas, más que duplicando el promedio de América Latina y el Caribe (ALyC) (51.2%).

	Esta política fiscal voraz, que ahoga al sector privado impidiéndo- le ser rentable y competitivo, impacta y se relaciona con la política comercial y la inserción internacional de Argentina en el mundo. En este sentido, no debe sorprender que el Mercosur sea el bloque eco- nómico con menor dinamismo comercial y peor crecimiento econó- mico del mundo, ya que también enfrenta una presión fiscal record en comparación con otros bloques.

	En el gráfico a continuación, se puede observar que la alícuota impo- sitiva como porcentaje de las Ganancias de las empresas en el Mercosur (72.1%) casi duplica la de la Alianza del Pacífico (47.8%). Paralelamente, la presión fiscal en el Mercosur es más de 10 puntos porcentuales supe- rior a la que se registra en los países de la Alianza del Pacífico.

	Argentina (44%) tiene el record regional de nivel de gasto público

	/ PBI, seguido muy de cerca por Bolivia, Brasil y Venezuela. Del otro lado, los países de la Alianza del pacífico tienen un peso del Gasto pú- blico aproximadamente en torno a 15 puntos porcentuales más bajo que Argentina, lo cual pone de manifiesto que la asfixiante presión tributaria que deja sin competitividad a nuestro sector privado es la contracara de un sector público sobredimensionado.

	Con esta presión tributaria el Mercosur “así como está” no sirve ni como plataforma de inserción internacional, ni como factor de creci- miento. Se debe ir hacia otra política de inserción comercial basada en acuerdos bilaterales, con mayor apertura y menores impuestos y trabas al comercio internacional. De hecho, ese es el camino seguido por los países de la Alianza del Pacífico.

	Puntualmente para Argentina, si se compara 2015 (36.6%) contra 2002 (18.5%) y 2007 (24.7%), se observa que la presión tributaria aumentó prácticamente un 100% y 50%; respectivamente. De hecho, a partir de 2008 es cuando la presión tributaria argentina comienza a sobrepasar el nivel de los países de la Alianza del Pacífico; y en ese momento es cuando las variaciones positivas del PBI comienzan a ex- tinguirse en nuestro país.

	En este contexto, la actual administración parece comprender el pro- blema de la elevada presión tributaria. En este marco y por primera vez en casi dos décadas, el nuevo gobierno argentino ha decidido bajarla, lo
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	cual es un paso en el sentido correcto. Sin embargo, ya sea por restric- ciones políticas o por fallas técnicas propias, en 2016 la carga fiscal sería reducida tan sólo 1 punto porcentual en términos del PBI, lo cual no al- canzaría para disparar una reversión sustentable del actual proceso de estancamiento económico porque no sirve para incentivar ni el ahorro, ni la acumulación de capital y/o la inversión en el sector privado.

	Además, no se baja la presión impositiva donde deber ser reduci- da para revertir la actual estanflación de oferta agregada con caída de ingreso (y empleo) y aumentos de precios. En este sentido, se debería bajar Ganancias, Aportes Patronales e IIBB a las empresas para así estimular la acumulación de capital, inversión, generación de empleo y crecimiento económico.

	Comparando contra 2007 que es el último año previo a que el PBI comenzara a languidecer,  los datos avalan  que es imperioso bajar   la presión tributaria a las empresas para volver a crecer. La presión tributaria de Aportes Patronales, ingresos brutos (IIBB) y Ganancias casi se duplicó entre 2007 (9.1% del PBI) y 2015 (15.9%). Sin em- bargo, vale la pena destacar que sólo tres cuartos de este incremento de la presión fiscal es absorbido por las empresas, ya que una parte del aumento de Ganancias es pagado por los trabajadores. En cambio IIBB y aportes patronales es absorbido todo por las empresas.

	Entre 2007 (4.8% del PBI) y 2015 (8.8% del PBI) la carga tribu- taria de ingresos brutos y aportes patronales para las empresas casi se duplicó. Tanto IIBB como Aportes Patronales pasaron cada uno  de 2.4% a 4.4% del PBI en ese período. Al mismo tiempo, la presión tributaria de Ganancias pasó de 4.3% (2007) a 7.1% (2015) del pro- ducto. Es decir, la presión fiscal de Ganancias aumentó +2.8 puntos porcentuales del producto entre 2005 y 2015, lo cual es explicado en un 78% (2.2 puntos porcentuales del PBI) por mayores pagos de personas físicas y en un 22% (0.6 puntos porcentuales del PBI) por mayores pagos de las empresas.

	Sintetizando, la quita (reducción) de las retenciones y la elimina- ción de Ganancia Mínima Presunta van en la dirección correcta, pero la presión tributaria en Aportes Patronales, Ganancias e IIBB (esfera provincial), que ahoga al sector privado obstaculizando la acumula- ción de capital y la masiva generación de puestos de trabajo, continúa “intacta”. En este sentido, pensamos que sería positivo bajar Aportes Patronales y Ganancias (empresas) para propulsar la acumulación de capital, el empleo y propiciar una salida de la estanflación.
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				Gráfico 2: aumento presión fiscal en Argentina.
Fuente: elaboración propia.
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	En este marco, sería positivo establecer un cronograma gradual que tendiera a reducir la presión tributaria a los niveles de 2007.

	¿Por qué se necesita una presión tributaria en línea con la de 2007? Por dos razones. Primero, porque es el nivel consistente con el mo- mento previo al inicio de los grandes problemas macroeconómicos de los últimos años. Segundo, porque es el nivel que está en línea con una mejor inserción internacional y una mayor apertura económica que sirva como complemento al proceso de crecimiento. Los “núme- ros” de la Alianza del Pacífico avalan esto último.

	Obviamente, la baja de la presión tributaria provocaría un desfi- nanciamiento del sector público. Sin embargo, se podría aprovechar el gran trabajo del Ministerio de Hacienda, que nos devolvió al mun- do, para financiar la baja de impuestos con ahorro internacional. De hecho, utilizar el ahorro externo para financiar una baja de impues- tos al sector privado y des ahogar a las empresas sería la manera más virtuosa de utilizar el mercado de capitales. En este sentido, tanto   la teoría como la evidencia empírica muestran que la política fiscal expansiva de baja de impuestos es la única herramienta idónea para dejar atrás el estancamiento o la recesión generada por una estanfla- ción de oferta. Esta baja de impuestos debe ser complementada con una política monetaria contractiva que reduzca la inflación.

	Esto último se está haciendo. Hay un apretón monetario de más de 25% en términos reales que terminará dando como resultado una in- flación promedio anual de 40%/42% y una inflación mensual en torno a 1.5%/1.7% hacia fin de año (20%/23% anualizada), lo cual  desde lo monetario deja el campo sembrado para alcanzar la meta de infla- ción en 2017 (12%/17%). Todo un éxito si se lo compara contra 2014, cuando manteniendo el cepo, sin ningún ajuste de tarifas y sin sincera- miento cambiario Axel Kiciloff logró una inflación del 39% anual.

	Las dudas están en el plano fiscal. En mayo 2016 se empezó a de- jar de lado el ajuste fiscal del primer cuatrimestre del año, que de- bía mantenerse para poder cumplir la meta de déficit fiscal primario (4.8% del PBI) de 2016. Ergo, el cumplimiento de la meta entra en zona de riesgo. No obstante, pensamos que a fuerza de libramientos impagos es probable que la meta fiscal se cumpla este año.

	El mayor problema fiscal no es tanto 2016, como sí 2017 y 2018. Según nuestras proyecciones, el reconocimiento a los jubilados po- dría llegar a tener un impacto fiscal equivalente a 1,1% (2017) y 1,5% (2018) del PBI durante los próximos años, comprometiendo el cum-
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				Gráfico 3: las dudas del escenario fiscal.
Fuente: elaboración propia.

		

	

	plimiento de las metas de déficit fiscal primario de 3,3% (2017) y 1,8% (2018) y generando dudas sobre la sustentabilidad de las cuen- tas fiscales de Argentina en el mediano y largo plazo, lo cual descarta por completo la posibilidad de bajar la presión tributaria durante los próximos años.

	En este marco en el cual no habría bajas importantes de la presión tributaria lo más prudente sería trabajar con tasas de crecimiento de la economía bien moderadas. De esta manera, en 2017 el PBI crecería un “amarrete” 2.0%/2.4% y seguiría atado al ciclo político en el cual se contrae los años pares y se expande moderadamente los impares, pero sin tasas de crecimiento sustentables en torno al 4%/4.5%; que es lo que necesita nuestra economía.
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	EL ENFOQUE MACRO-MONETARIO PARA

	VOLVER A CRECER

	 

	
DESARMANDO EL CEPO PARA VOLVER A CRECER

	 

	 

	
	.1 Demanda de dinero, sobrante de pesos e inflación



	La economía argentina, acorde a la función de demanda de dinero que hemos estimado, muestra un sobrante de pesos en torno al 3,7% del PIB ($ 200.000M). Si a ello le sumamos que los USD 26.000M de reservas informadas por el BCRA se vuelven casi nulas cuando se depuran los encajes de los bancos y las distintas deudas que se han contraído para maquillar al relato monetario, debería resultar claro que, de producirse una brusca caída en la demanda de dinero, una crisis cambiaria sería inexorable. En este sentido, la evidencia em- pírica para Argentina desde 1955 hasta 2015 es contundente. En el gráfico es posible observar que esta situación de un exceso de pesos en la economía ha tenido lugar en dos oportunidades. El primer caso se observa entre los años 1957 y 1958, donde luego de sobrar cerca de 4 puntos del PIB, ello concluyó en un estallido inflacionario del
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				Evolución histórica de la demanda de dinero en Argentina 1955-2015.
Fuente: propia en base a datos de MECON, BCRA y Orlando Ferreres
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	113,7% en el año 1959. En segundo lugar tenemos el Rodrigazo, don- de con un excedente similar durante los años 1973 y 1974, en 1975 la inflación escaló a niveles del 182,8% y a 440% durante 1976.

	En este sentido, siguiendo los postulados de la teoría cuantitativa del dinero, con una economía que permaneciera estancada y con una tasa de emisión monetaria nula, la inflación reprimida es del 44%. Sin embargo, dado el deterioro en las cuentas del sector público es de esperar que la tasa de creación de dinero se ubique por lo menos en el 40% anual, por lo que si la demanda de dinero se ajustara a su nivel de equilibrio (8,5% del PIB) la inflación treparía al 150%. A su vez, si la demanda de dinero cayera hacia su nivel de largo plazo (3,8% del PIB) la tasa de inflación treparía al 450%.

	
	.2 La gestación del sobrante de pesos



	A la luz de la experiencia local y lo disruptivo que ha sido social- mente el desarme del sobrante de dinero en la economía, resulta extremadamente importante comprender las causas que dan lugar  a dicho desequilibrio. Al mismo tiempo, ello hará posible pergeñar una solución para la situación presente minimizando los costos so- ciales de modo considerable. Simplificando el análisis al extremo, el sobrante de pesos en una economía puede tomar lugar de dos mane- ras. La primera de ellas, y de características transitorias, está vincu- lada con los rezagos de la política monetaria. La evidencia empírica internacional permite observar que durante los primeros dos años, los incrementos en la cantidad de dinero, si bien tienen un impacto positivo sobre la tasa de inflación, el mismo es bajo. Esta situación que deja de manifiesto la presencia de un “trade-off” entre inflación y desempleo de corto plazo y con efectos reales sobre actividad y em- pleo, tienen como contracara un aumento de los agregados moneta- rios en términos de PIB. Sin embargo, cuando uno estudia los resulta- dos de la expansión monetaria a cinco y a diez años, el efecto positivo inicial sobre actividad y empleo desaparece y con ello el sobrante de dinero. Así, en este caso, el “money overhang” es la contracara de los rezagos en la política monetaria.

	En segundo lugar, tenemos la gestación del sobrante de dinero como consecuencia directa de la intervención coactiva del mercado por parte del Gobierno. Así, cuando los “científicos sociales” aplican la receta keynesiana conocida como “políticas de ingresos” fijan el precio monetario de los bienes por debajo de equilibrio generando

	 

	
MAQUINITA, INFLETA Y DEVALUTA      83

	 

	un exceso de demanda en dicho mercado, su contrapartida es un exceso de oferta de dinero (sobrante de pesos), el cual no solo des- coordina el nivel de actividad sino que por lo general su salida suele ser traumática. Alternativamente, cuando se realizan estos controles en una economía abierta con tipo de cambio administrado, la contra- partida es una pérdida de reservas del Banco Central. En este sentido, cuando frente a la pérdida de reservas recrudecen los controles, apa- recen situaciones como la del CEPO cambiario, el cual equivale a fijar el precio de la moneda extranjera debajo del equilibrio de mercado. Esta situación produce un exceso de demanda en dicho mercado y cuya contraparte es un exceso de oferta en el resto de la economía que implica: (i) altas tasas de interés (bonos), (ii) presión sobre los precios (dinero), (iii) caída del PIB por habitante (bienes) y (iv) me- nor demanda de empleo productivo (trabajo). Naturalmente, todos estos efectos están presentes en Argentina desde el 2011, al tiempo que las reservas deberían estar entre USD 90.000M y USD 120.000M.

	
	.3 Desarmar el Overhang y la reforma monetaria



	Dados los efectos negativos que tiene el CEPO sobre el funciona- miento del sistema económico, resulta por demás importante su inme- diata eliminación. Sin embargo, la liberación del mercado de moneda extranjera con un fuerte sobrante de pesos y exiguas reservas, donde el precio de los activos (dólares para el mercado financiero) ajusta de modo instantáneo y el de los bienes lentos (dólares comerciales), ha- cen que un desarme apostando a “la buena onda del mercado” sea muy peligroso. Para ello, resulta clave que previo al levantamiento del CEPO se absorba el sobrante de pesos mediante la colocación de un título en moneda extranjera (suscripto libremente en moneda local) en simultá- neo con la puesta en marcha de una reforma monetaria.

	La reforma comienza con una nueva Carta Orgánica para el BCRA estableciendo como único objetivo mantener la inflación baja y esta- ble. De este modo se elimina la discrecionalidad institucionalizando una política monetaria que debe conducirse siempre en base a una regla. Así, en el corto plazo, la regla establece un ancla nominal para evitar que los políticos exploten el “trade-off” de corto entre inflación y desempleo, lo cual anula el “money overhang” transitorio. Dicha an- cla nominal, establecida independientemente por el BCRA, es una re- gla que fija el crecimiento de M1 (instrumento) y evita la generación del sobrante de pesos (inflación futura).
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	Esta regla de instrumentos (M1) debe ser: i) eficiente (minimizar la volatilidad de M1); ii) sencilla (fácil de entender); iii) precisa (no hay dudas de que se sigue o no); iv) transparente (debe ser anunciada para que el público la conozca y la incorpore en sus expectativas); v) robusta (válida para cualquier modelo) y debe tener vi) mecanismos de auditoría. Con estas características, la incertidumbre sobre la política monetaria desaparece y tanto las expectativas como la inflación bajan, favoreciendo al ahorro, inversión y crecimiento.

	La regla de instrumento (M1) debe mantenerse hasta que la in- flación converja a un dígito anual. Luego, con expectativas ya “doma- das”, credibilidad y reputación anti inflacionaria construida, en el me- diano plazo el BCRA podrá virar hacia una regla de objetivos (Metas de Inflación), que es un estadio posterior que exige flotación del tipo de cambio y por ende destierra la posibilidad que haya sobrante es- tructural de pesos. Chile, Perú, Colombia y otros países aplican Metas de Inflación lo cual se ha traducido en baja y estable inflación (entre 2% y 5%) con crecimiento económico. Por lo tanto, a la luz de la expe- riencia internacional y de los daños que ha causado un BCRA coopta- do por los políticos, la clave será si éstos últimos estarán dispuestos a ceder su privilegio en favor de un mayor bienestar general.

	 

	
EL DEBATE CAMBIARIO EN ARGENTINA: CUANDO LOS ECONOMISTAS

	SON PARTE DEL PROBLEMA

	 

	Luego de 70 años de una fuerte inestabilidad cambiaria y encen- didos debates en torno al “valor correcto” de la moneda extranjera (en especial, el precio del dólar estadounidense), resulta muy difícil de entender como es posible que hayamos aprendido tan poco sobre este tema. Quizás, la exagerada impronta neokeynesiana de los cur- sos de macroeconomía, economía internacional y teoría monetaria (entre otras áreas) que se han dictado y se siguen dictando en este país haya deformado tanto la cabeza de los economistas, a punto tal que no se logran captar las cuestiones más elementales del análisis económico.

	En el gráfico siguiente, y en línea con el argumento más utiliza- do por los economistas locales, se presenta la evolución del tipo de cambio real de la moneda de Argentina respecto a la de los Estados Unidos desde 1950. En este sentido, la evolución del tipo de cambio real muestra dos características esenciales: (i) una continua tenden- cia a la apreciación de la moneda (línea negra) y (ii) una gran volatili- dad en la serie, situación que uno podría racionalizar con un caso de equilibrios múltiples donde en los caso de alta confianza, como ser la década del ’60, el inicio de la tablita cambiaria y la convertibilidad la moneda se aprecia, mientras que en la década del ’50, la primera parte de la década del ’70 (con un pico en el Rodrigazo), la década del ’80 (con pico en la hiperinflación) y lo que va del Siglo XXI (con un salto en la salida del plan de convertibilidad) son momentos carac- terizados por un alto nivel de desconfianza. Por lo tanto, la primera enseñanza que nos deja el gráfico es que resulta incorrecto afirmar que la moneda está depreciada o apreciada sin hacer referencia al nivel de confianza y la tendencia de largo plazo.

	Sin embargo, y a pesar del hecho de que dicho análisis sea uti- lizado persistentemente, eso no evita que el mismo sea erróneo. El problema radica en que implica desconocer olímpicamente que es y como funciona el sistema de precios (típico rasgo keynesiano). Todo precio de mercado constituye un fenómeno histórico específico, que siempre refleja lo que aconteció, en cierta ocasión y momento bajo
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				Tipo de cambio real frente al dólar estadounidense (1950-2015)
Fuente: Elaboración propia en base datos de OJF, BCRA y MECON

		

	

	circunstancias específicas. Así, las relaciones de intercambio (entre el dinero y el resto de las mercancías que nos interesan -incluido la moneda extranjera-) se hallan en mutación permanente. Nada hay en ellas que sea constante. Un determinado precio puede volver a regis- trarse, pero no hay certidumbre de que así suceda. Es más, aún cuan- do se diera el caso de que efectivamente reaparezca, no es posible asegurar si es fruto de las circunstancias que ayer lo provocaron por haber las mismas reaparecido, o si resulta de una nueva y totalmente distinta constelación de fuerzas.
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	Así, ignorando el concepto de lo que es un precio de mercado, un conjunto de “economistas” intentan reflexionar sobre si el dólar está caro o barato, para lo cual, tomando el tipo de cambio real en una fecha particular, realizan una suerte de ajuste por inflación sobre el valor nominal y con ello “fundamentan” su afirmación. Por ejemplo, si uno toma el tipo de cambio real con el que arrancó CFK, el precio del dólar debería ser de $ 16 por dólar. Sin embargo, este análisis tiene, por lo menos, tres problemas:

	
		¿cuáles son los elementos que prueban que dicho tipo de cam- bio real era de equilibrio y no otro?

		la cuenta implica asumir que nada ha cambiado tanto en la eco- nomía local como en la del mundo, y
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		como si todo eso fuera poco, sería bueno saber cual es el índice de precios por el cual se llevó a cabo el ajuste pertinente ya que, aún cuando existieran estadísticas oficiales no dibujadas, quien podría asegurar que dicho índice ajusta a las realidades del mercado de divisas y sus efectos derrame sobre el resto del sistema.



	Para tener una idea de lo ridícula que resulta la metodología, to- memos el precio de ENRON en septiembre del año 2000 cuando co- tizaba a USD 87,63 por acción. Ahora, si ajustamos dicho precio por la inflación de los EEUU, el método le señalaría que el valor de dicha acción debería ser de USD 120,95. Sin embargo, el precio de hoy es nulo, ya que la firma en cuestión quebró.

	En la misma línea, afirmar que, dado que el tipo de cambio real de hoy coincide con el que regía sobre el final de la Convertibilidad y otros episodios traumáticos de la historia, la moneda está apreciada, en rigor, no dice nada, ya que la configuración de la economía en cada momento no tienen nada que ver con la que rige hoy. Por ejemplo, luego de la salida de la Convertibilidad y el default, el país re-estructuró su deuda pública mediante una quita que lo dejó como acreedor neto del mundo, por lo que de no ser por la desconfianza que genera el kirchnerismo, la moneda se podría haber apreciado aún mucho más (piense en el tipo de cambio que recibe el productor de soja luego de retenciones). De hecho, la situación presente permitiría que Argentina viva con un dé- ficit de cuenta corriente permanente equiparable a la renta financiera que deriva de dicha posición externa aún sin tocar el stock.

	Es por ello que junto a mis colegas Diego Giacomini y Nicolás Kerst para poder analizar con mayor profundidad las cuestiones vincula- das a la competitividad desarrollamos “el termómetro de riqueza” el cual señala que la competitividad viene dada por la capacidad de te- ner negocios rentables. Así, el indicador conjuga tanto factores inter- nos como externos, tales como la evolución de la productividad del trabajo comparada con la evolución del salario real (salarios en tér- minos de precios), la tasa de interés de los Estados Unidos, el riesgo país, las expectativas inflacionarias, la presión fiscal, la calidad de los bienes públicos y el contexto internacional. En función de todos estos elementos, el indicador muestra que nunca en la historia del país se destruyó tanta riqueza como durante el régimen kirchnerista, donde, de no ser por el formidable contexto internacional las políticas que se han llevado a cabo hubieran generado cuatro crisis importantes.
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	Por lo tanto, en base al “termómetro de riqueza” resulta claro que la economía muestra un grave problema de competitividad y que de no haber cambios profundos en el resto de los factores se terminará devaluando la moneda. Sea por omisión complaciente y/o ignorancia, cuando la única herramienta con que se cuenta es un martillo, resulta natural que todo el mundo se parezca a un clavo. Esto es, en una fran- ca complicidad entre políticos y keynesianos, nuevamente los secto- res más vulnerables de la sociedad serán brutalmente castigados, de modo tal que “la casta” que ha tomado el poder siga disfrutando de sus enormes privilegios y que tantas riquezas le genera.

	 

	
LA DESTRUCCIÓN DE RIQUEZA EN ARGENTINA

	 

	 

	Si bien el hecho de que la tasa de expansión de la economía (nunca hubo crecimiento, sino una mera recuperación cíclica) viene cayendo muy fuertemente pasando de un nivel del 8% anual promedio duran- te 2003-2007 al 4% para 2007-2011 y ubicándose en el 0% durante la segunda gestión de CFK, al tiempo que la inflación se acelera, no existe creación de empleos genuinos y que los niveles de comercio exterior se contraen en más de un 20% respecto a los máximos his- tóricos deberían ser muestras mas que suficientes de un modelo ex- terminado, desde distintos sectores políticos se cuestiona la visión de los economistas “ortodoxos” que se manifiestan sobre el pésimo manejo de la economía y que dan cuenta de la oportunidad que se ha perdido de acelerar la convergencia a la luz del mejor contexto inter- nacional de la historia del país.

	En línea con esta visión sobre la economía argentina, un traba-   jo sobre competitividad elaborado por el Foro Económico Mundial (WEF) muestra a nuestro país en el lugar 140° en una muestra de 141 países, donde sólo nos hemos privado de superar a los formidables logros del modelo venezolano, al que con tanto esfuerzo (económico y social) intentamos copiar día a día.

	Naturalmente, lo expresado por el WEF no es novedad para los economistas locales, ya que hoy por hoy, el debate sobre la compe- titividad de la economía está en el tope de la agenda. En función de ello, y dado que la competitividad de un país viene dada por su capa- cidad de ganar dinero (generar riqueza), junto a Diego Giacomini y Nicolás Kerst hemos desarrollado un indicador al que hemos llamado “El Termómetro de Riqueza”, el cual representa una expansión de los usos de la “q” de James Tobin como herramienta analítica dentro del análisis económico.

	La idea de desarrollar dicho indicador a partir de la teoría de la “q” surge por el hecho de que ésta última sintetiza toda la información so- bre el futuro que resulta relevante para la toma de decisiones de inver- sión por parte de los agentes, ya que en el armado de la misma con-
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				Termómetro de Riqueza ajustado por Términos de Intercambio (1942-2014)
Fuente: Elaboración propia en base adatos de Orlando Ferreres y MECON

		

	

	vergen las condiciones de equilibrio tanto del mercado de bienes (los ingresos resultan suficientes para cubrir todos los costos operativos, el fiscal y el del capital) como de capitales  (el retorno  de los activos se iguala con el costo de oportunidad del capital).  Al mismo  tiempo, si uno asume que la economía bajo análisis es abierta y que de largo plazo se cumple la paridad del poder de compra (PPP), a partir de las condiciones de equilibrio en el modelo de la “q” es posible determinar el tipo de cambio de equilibrio, el cual vendrá dado por el salario real (salarios en términos de nivel general de precios) relativo a la produc- tividad del trabajo, el costo de oportunidad del capital (el cual toma al apalancamiento de la economía, la tasa de interés de los EEUU, el ries- go país y la devaluación esperada), la presión fiscal (el gasto público y su eficiencia) y la escala productiva, todo ello en relativo a la economía de referencia (la de la moneda que se compara).

	A partir de dicha estructura conceptual se construyó “El Termómetro de Riqueza”, el cual toma como año base a 1942, dado de que luego de dicho año, el país fue víctima de la instauración de un régimen populista que ha convertido a un país rico en uno de frontera y que de continuar por la misma senda nos pone de cara a una situación de pobreza. A su vez, para que la evaluación de la política económica no esté afectada por las condiciones internacionales, el indicador ha sido corregido por los términos de intercambio.

	La construcción del indicador muestra que a lo largo del perío-

	do bajo análisis, el mismo se ha ubicado en promedio un 3,3% por
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	encima de la unidad, lo cual permite explicar porque, pese al mal desempeño relativo mostrado por la economía frente al mundo, ha podido sostener una tasa de crecimiento positiva. Al mismo tiempo, el indicador muestra que cada vez que cayó debajo de la unidad, la economía presentó una crisis de balanza de pagos (áreas sombrea- das), salvo para el año 2014, lo cual viene explicado por el hecho de que nos encontramos frente al mejor contexto internacional de toda la historia del país.

	Adicionalmente, el indicador también deja de manifiesto que nun- ca en la historia del país se destruyó tanta riqueza como en el perío- do que va desde 2003 a 2013. En este sentido, la política económica presente ha logrado una destrucción de 1,61 puntos del indicador, seguida por la economía de la dictadura durante 1977-1982 con 1,27 puntos, la salida de la convertibilidad (2000-2002) con 0,97 puntos, el rodrigazo (1973-1975) con 0,81 puntos y los años que van desde 1945 a 1949 durante el primer gobierno de Juan Domingo Perón con 0,74 puntos. Por otra parte, si bien es cierto que durante el gobierno de Raúl Ricardo Alfonsín el indicador mostró el nivel más bajo de la serie (mayor proceso de destrucción de valor), la caída en el termó- metro de riqueza fue de solo 0,29 puntos entre los extremos del pe- ríodo (donde a mitad de período el Plan Austral marcó un fuerte salto pero que luego terminó en la hiperinflación).
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				Estado observado de la economía y probabilidades estimadas (1942-2014).
Fuente: Elaboración propia en base adatos de Orlando Ferreres y MECON
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	Por otra parte, dada la fuerte relación entre los momentos que el indicador cae debajo de la unidad y la presencia de crisis de balanza de pagos se procedió a realizar un estudio estadístico mediante el uso de un modelo Logit, el cual arroja como sub-producto al análisis de creación de riqueza (competitividad) la probabilidad de caer en una crisis de balanza de pagos y los niveles que marcan el ingreso a la zona de peligro. En este sentido, el gráfico que muestra el estado de la economía y la probabilidad de crisis deja de manifiesto la robustez estadística del indicador.

	[image: Image]A su vez, el mismo estudio estadístico muestra que cuando el indi- cador cae por debajo de 0,6 la probabilidad de crisis se acelera fuer- temente. En otras palabras, cuando el indicador pierde 0,4 puntos respecto al nivel del promedio histórico, la economía ingresa en una crisis. Nuevamente, a partir de este análisis se confirma que estamos frente al peor gobierno de la historia, ya que el mismo, a lo largo de los últimos 12 años ha generado una caída que podría haber genera- do cuatro crisis, de no ser por las reformas estructurales de los ‘90s, el ajuste realizado por Eduardo Duhalde y el mejor contexto interna- cional de la historia.
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				Curva de probabilidad según cambios en índice ajustado
Fuente: Elaboración en base a estimaciones propias
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	Finalmente, el indicador resulta de utilidad para el diseño de polí- ticas económicas que sienten las bases para el crecimiento futuro y el producto per-cápita asociado. En este sentido, para un nivel de tasa libre de riesgo internacional (la de EEUU) promedio del 3%, un nivel de riesgo país promedio 550 puntos básicos (5,5%), una presión im- positiva promedio del 32% del PIB, un palanca financiera del 16,3% y un valor del producto marginal del capital en dólares del 13,8% la economía argentina tendería de largo plazo a un PIB por habitante del 40% del de EEUU. A su vez, si consideramos que bajo el gobierno de Cristina Fernández de Kirchner, el riesgo país promedio se ubicó en el orden de los 1.500 puntos básicos (medido por el CDSs de 5 años), la presión impositiva se ubica en 50% del PIB, la productivi- dad marginal del capital cayó al 10,1% al tiempo que la economía no crece, el PIB por habitante tendería al 10,2% del de los EEUU lo cual haría que el país dejara la definición de país de frontera para conver- tirse en un país pobre.

	Simultáneamente, y de cara al futuro, con dicho indicador es po- sible determinar las condiciones de política que permitirían lograr la convergencia, las cuales constan en: (i) erradicar el déficit fiscal y alcanzar la solvencia intertemporal de modo sostenible tal que desa- parezca el riesgo país, (ii) reducir la presión fiscal a 26,1% del PIB y

	(iii) recuperar el nivel de productividad de la década del ’90 (donde la misma se ubicaba en el 20,1%). De este modo, se logrará crecer más rápido y de manera sostenida tal que podamos alcanzar el producto por habitante de los EEUU. Por supuesto que una reforma de éstas características tendrá resistencia, especialmente en la corporación política, a la que se le debería informar que aún llevando a cabo los puntos (i) y (iii) no sería posible alcanzar la convergencia ya que ha- bría un techo para el PIB por habitante del 55,2% respecto al de los EEUU. En definitiva, un costo muy alto para tan mala prestación en los servicios brindados por el sector público.

	 

	
TERMÓMETRO DE LA RIQUEZA: LA HERENCIA DE 2015

	ES PEOR QUE LA DE 1999

	 

	La tasa de variación del PBI de la economía argentina cae de 7.7% (2003/2007) a 3.9% (2008/2011) y 0.6% (2012/2015), mientras

	que la inflación promedio aumenta de 9.6% (2003/2007), a 20.9% (2008/2011) y 29.5% (2012/2015). Paralelamente el PBI per cápita se contrae -0.3% promedio anual en los últimos cuatro años. Como consecuencia, nuestro sector privado tiene un déficit de generación de empleo equivalente al -0.3% promedio anual.

	Entre 2011 y 2015 la población en edad de trabajar que rele-     va Indec (a través de la EPH) creció a una tasa promedio del 1.7% pero el sector privado genera empleo a un ritmo promedio anual de 1.4%. Este déficit se cubre con empleo público, que crece a un ritmo promedio anual de 4.5%. Pero esta creación de puestos de trabajo en el sector público es parte del problema, porque se financia con emisión monetaria, inflación, deuda (alta tasa de interés) y presión tributaria record, lo cual ahoga al sector privado y lo desincentiva a acumular stock de capital, invertir, generar puestos de trabajo, pro- ducir más y crecer. Todos estos números son prueba suficiente que el actual modelo económico se muestra agotado.

	Concretamente, los 12 años de gestión Kirchnerista dejan una he- rencia económica pesada para la próxima administración; peor que la de 1999. La herencia económica debe ser valuada por la capacidad que tiene la economía para crecer, que no es otra que la capacidad que tiene el sector privado para invertir, acumular stock de capital, producir más, generar puestos de trabajo y expandirse, potenciando el PBI per cápita y el nivel de vida de sus habitantes. En una palabra, competitividad. A menor competitividad, peor herencia.

	La competitividad es mucho más que el tipo de cambio. La com- petitividad no depende únicamente del tipo de cambio, sino también de la relación Gasto Público-PBI, de la calidad del gasto público, de la presión tributaria, del costo de capital (tasa de interés) y de las condiciones monetarias relativas (emisión e inflación) entre países. La competitividad también depende del capital social y sus institu- ciones, del capital humano (salud y educación), de las condiciones
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	de eficiencia del mercado laboral y financiero, de las economías de

	escala, la tecnología e innovación; entre otras varias variables.

	Sin embargo, las herencias económicas pesadas no son un “raro avis” en nuestra reciente y joven historia democrática. Una década y media atrás, la administración Menemista también dejaba una pesa- da herencia económica a De la Rúa.

	El Termómetro de Riqueza® (TdeR) elaborado por D.  Giacomini y J. Milei. sirve para medir la competitividad y la herencia económica que deja la administración de CFK y compararla con 1999 y otras he- rencias pasadas. La primera ventaja que tiene el TdeR es que el índice está elaborado desde 1942 a 2015, permitiendo hacer un acabado análisis histórico (de corto y largo plazo) de la competitividad y todos los factores que inciden sobre ella en los últimos 70 años. El TdeR tiene en cuenta todas las variables que impactan en la capacidad de la economía para acumular stock de capital, invertir, generar puestos de trabajo, producir más y crecer: tasa de interés; riesgo país; presión impositiva; gasto público; tipo de cambio; devaluación; deuda; pro- ductividad del trabajo y salarios, capacidad ociosa, condiciones mo- netarias relativas con emisión e inflación, términos de intercambio y tasa de interés internacional.

	A lo largo del período bajo análisis, el TdeR se ha ubicado en pro- medio un 3,3% por encima de 1, lo cual permite explicar porque, pese al mal desempeño relativo mostrado por la economía frente al mundo, ha podido sostener una tasa de crecimiento positiva. Al mis- mo tiempo, el TdeR muestra que cada vez que cayó debajo de 1, su tendencia continuó en declive y la economía terminó (con el tiempo) enfrentando una crisis de balanza de pagos (áreas sombreadas), sal- vo para 2014/2015, lo cual viene explicado por el hecho de que en 2014 se enfrentó el mejor contexto internacional de toda la historia evitando la crisis. De hecho, si aislamos la “ayuda” del contexto inter- nacional de los últimos años (el mejor de la historia) y corregimos el TdeR por términos de intercambio, apreciamos que el TdeR cae por debajo de la unidad y los riesgos de crisis aumentan.

	De hecho, cuando se compara 2015 contra 1999 se observa que actualmente el TdeR es aproximadamente un 35% más bajo que en 1999, indicando que la competitividad actual es menor que la de fi- nes de los ‘90s y, sobretodo, que la actual herencia es más pesada que la de fines de los ‘90s. Es más, el TdeR muestra que la mayor pérdida de valor en la historia bajo análisis es la ocurrida a partir de 2004
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				El Termómetro de Riqueza en 70 años de historia argentina .
Fuente: Milei-Giacomini-Kerst

		

	

	 

	con una caída de 140 puntos. Luego, el segundo y tercer peor regis- tro histórico se corresponde con el período 1973-1975 (-121 pts) y 1977-1982 (-111 puntos).

	La herencia 2015 es más pesada que la herencia 1999, porque el derrotero actual es mucho más duradero y profundo que hace 16 años atrás.  A fines de los ‘90s, la “caída”  tenía menos de dos años de vida   y era mayor el margen de tiempo para revertir la situación. No se lo hizo. El TdeR cayó hasta 0.57 (2002) disparándose la crisis de 2002.

	Por el contrario, en 2015 hay menor margen de tiempo y la próxi- ma administración deberá tomar rápidamente medidas para recons- tituir la competitividad, estimular la inversión, fomentar el empleo y volver a crecer. De hecho, el TdeR se ubica en torno 0.73 acercándose a 0.6, que es el valor crítico a partir del cual la probabilidad de cri- sis aumenta fuertemente la probabilidad que la economía ingrese en una crisis.
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	El análisis del TdeR de Giacomini / Milei coincide con las conclu- siones del Índice de Competitividad Global (ICG) del World Economic Forum (WEF). Ambos enfoques muestran que la herencia económica de 2015 es más complicada que la de 1999. Según el ICG del WEF en1999 Argentina se encontraba en el puesto 40º de 75º países rele- vados (en el 53% mejor); es decir en “mitad de tabla”. Por el contra- rio, en 2015 Argentina se ubica en el puesto 104º de un ranking de 144 países (en el 72% mejor); es decir nuestro país se encuentra en la tabla de los “promedios del descenso”. Es más, en 1999 Argentina estaba ubicada en el 3º puesto de 7 países de la región, mientras que en 2015 cayó al 7º puesto del ranking regional.
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				Competitividad de Argentina acorde al WEF Fuente: WEF

		

	

	 

	En síntesis, todo parecería indicar que si en esta oportunidad el nuevo gobierno no acierta el rumbo en sus medidas de política econó- mica, la situación macro aguantaría menos que dos años y la economía podría enfrentar una nueva crisis con ribetes similares a la de 1975.
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	.1 El debate en torno a devaluación y el traspaso a precios



	Actualmente, en la economía argentina, teniendo en cuenta que ya se da por descontado que mas temprano que tarde habrá una deva- luación de la moneda local, asociado a ello se viene discutiendo sobre el traspaso a precios (pass-through) de la medida en cuestión. Sin embargo, dicho debate está plenamente contaminado por el uso del “herramental analítico” keynesiano, el cual -como de costumbre- está mal, cuyo formato conceptual es equivalente a sostener que el sol bri- lla más fuerte porque los empresarios heladeros han decido reabrir sus locales de ventas.

	Las “teorías” sobre la determinación del nivel general de precios de raíces keynesianas están inspiradas especialmente en el capítulo 21 (La teoría de los precios) del libro V (Salarios nominales y precios) de “la teoría general” de John Maynard Keynes. En este sentido, en la sección segunda del capitulo mencionado el inglés de Cambridge sos- tenía: “El nivel de precios en una rama industrial concreta depende, en parte, de la tasa de remuneración de los factores productivos que entran en el costo marginal y, en parte, de la escala de producción. No hay motivo para pasar a modificar esta conclusión cuando pasamos a la industria en conjunto. El nivel general de precio depende, en parte, de la tasa de remuneración de los factores productivos que entran en el costo marginal y, en parte, de la escala de producción como un todo, es decir (considerando conocidos el equipo y la técnica), del volumen de ocupación”. Por lo tanto, bajo este formato, cuando el tipo de cambio sube (la moneda se deprecia), habrá un traspaso a precios. Al mismo tiempo, dicha formulación también permite comprender el motivo por el cual, ante una suba en la tasa de inflación, se acusa a los trabajadores (apuntando contra los sindicatos) y a la codicia de los empresarios (que “la levantan en pala”).

	Sin embargo, a pesar de lo “razonable” que podría sonar el argu- mento en el contexto de una lectura muy ligera y carente de rigurosi- dad, dicho esquema analítico está mal. Así, tanto en el plano teórico como en el empírico, el mecanismo de determinación del nivel gene- ral de precios del keynesianismo es una falacia grotesca.
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	.2 Keynesianismo e inexistencia de pass-through



	Naturalmente, y como era de esperar, la respuesta analíticamen- te correcta es la que el propio John Maynard Keynes, quien a pesar de haber tomado solamente un único curso de economía (con Alfred Marshall), intentó descalificar. De hecho, al inicio del capítulo citado, el “padre” de la macroeconomía señalaba: “Mientras los economistas se ocupan de lo que se llama teoría del valor han acostumbrado en- señar que los precios están regidos por las condiciones de la oferta y la demanda; habiendo desempeñado papel prominente, en particu- lar, los cambios en el costo marginal y en la elasticidad de oferta en períodos cortos. Pero cuando pasan,…, a la teoría del dinero y de los precios, ya no oímos hablar más de estos conceptos familiares pero inteligibles y nos trasladamos a un mundo donde los precios están gobernados por la cantidad de dinero, por su velocidad-ingreso, por la velocidad de circulación relativamente al volumen de las transac- ciones, por el atesoramiento, por el ahorro forzado, por la inflación y la deflación et hoc omne; y se hace muy poco esfuerzo, o bien ningu- no, para ligar estas frases más vagas con nuestras ideas anteriores de las elasticidades de oferta y demanda.”

	Por lo tanto, si en línea totalmente opuesta al “pensamiento” key- nesiano consideramos que los precios nominales están guiados por la interacción entre la oferta y la demanda de dinero, mientras que los precios relativos dependerán de la configuración real de la econo- mía en su conjunto, en aquellos países donde el Banco Central tiene por objetivo una baja tasa de inflación el “pass-through” debería ser insignificante.

	En función de lo anterior, si uno toma el caso de los Estados Uni- dos comparando contra Europa y los casos de Chile y Perú contra la máxima potencial mundial, la evidencia es contundente. Por ejemplo, para el caso de los Estados Unidos y la relación dólar-euro, si se toma la inflación de un semestre y la devaluación semestral desfasada en un período durante los último 15 años se observa que la deprecia- ción del dólar fue seguido de una mayor inflación el 57% de las veces, mientras que en las 43% restantes el movimiento fue el opuesto. A su vez, si se promedian las variaciones, en promedio las mismas han sido negativas. Finalmente, si uno hace una regresión de la inflación como una función de la devaluación, el nivel de explicación se ubica en el 3%, por lo que la devaluación del dólar no tiene nada para decir sobre la inflación en los Estados Unidos.
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				Fluctuación de la relación Dólar/Euro e inflación en EEUU (1999-2015)
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la FED

		

	

	Por otra parte, la evidencia empírica de los últimos 20 años en Chi- le y Perú indican casi los mismos resultados. En Chile, una devalua- ción fue seguida de mayor inflación sólo en el 55% (cayó en un 45% de ocasiones) de las veces, mientras que en Perú el 53% (es decir, 47% de las veces cayó). Por otra parte, el promedio de las variaciones en Chile ha sido ligeramente positiva (4%), mientras que en caso de Perú ha sido negativa (-15%). Finamente, el nivel de explicación se ubica en un 9% y 1% respectivamente. Por lo que los datos dan cuen- ta de la pobreza empírica del instrumental keynesiano.

	
	.3 Carl Menger, la Ley de Imputación y Milton Friedman



	Esta falta de relevancia empírica para el “pass-through” surge de que Keynes al suponer “que los tipos de remuneración de los dife- rentes factores productivos que entran en el costo marginal cambian todos en la misma proporción… se deduce que el nivel general de precios depende, en parte, de la unidad de salarios y, en parte, del volumen de ocupación” ello implicó retroceder a la teoría del valor trabajo de David Ricardo y Karl Marx, la cual había sido desacredita-
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	da por William Stanley Jevons, León Walras y muy especialmente por Carl Menger y su Ley de Imputación.

	Bajo el postulado de la ley de imputación, son los precios los que determinan los costos y no al revés. Así, los consumidores no sólo determinan los precios de los bienes de consumo, sino también de todos los factores de producción, fijando de este modo todos los in- gresos de cuantos operan en el ámbito de la economía de mercado. Son ellos, no los empresarios ni los sindicalistas (y mucho menos un político), quienes, en definitiva, pagan por cada insumo y a cada tra- bajador su salario.

	Por lo tanto, si uno quisiera determinar las causas de por qué suben todos los precios de la economía (y entre ellos el de la moneda extran- jera -el dólar-) las causas no están en los costos, sino en el continuo aumento de la emisión monetaria. Puesto en otros términos, si los pre- cios de los bienes de la economía están determinados en unidades mo- netarias, al emitirse una cantidad de dinero que supere a su demanda, esto hará que el valor relativo de la moneda caiga o, lo que es lo mismo, que el precio de los bienes expresados en dinero suba. De ahí la famosa frase de Milton Friedman (el verdugo de los keynesianos): “la inflación es siempre y en todo lugar un fenómeno monetario”.

	
	.4 La devaluación nominal como fenómeno monetario



	En función de todo lo anterior, resulta por demás evidente que los precios relativos del sistema vienen dados por las preferencias de los individuos y la escasez, mientras que los precios nominales vienen determinados por las condiciones del mercado monetario. Puesto en otros términos, las variaciones en el tipo de cambio no afectan a la tasa de inflación, ya que ésta última depende de las condiciones mo- netarias y no de los cambios de precios relativos. Esto es, si el Banco Central no deja de emitir dinero por encima de la demanda, la mo- neda perderá valor contra todos los bienes de la economía, y como la moneda extranjera es un bien como cualquier otro la devaluación será inexorable.

	A su vez, el caso argentino presenta una complicación adicional como consecuencia de la presencia de un exceso de dinero en la eco- nomía de 3,7% del PIB (fruto del CEPO y el déficit fiscal financiado con emisión). Esto es, al problema de flujos por la emisión de cada período se le suma un problema de stock. Por lo tanto, si se abriera el CEPO sin eliminar el sobrante de pesos y apostando que la confian-
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	za traerá las divisas suficientes como para que el dólar se ubique en un pseudo equilibrio en torno a los $ 14, en caso que la demanda de dinero se ubique en un equilibrio bueno la inflación sería del 150%, mientras que en el caso malo (lo más probable) la tasa de inflación treparía al 450%. Si esta fuera la situación, el tan mentado pass- through podría oscilar entre el 75% y 95%, donde además, el nivel de actividad podría caer entre 3% y 6% y la pobreza superaría el 50% de la población. En definitiva, una formidable idea, mal instrumen- tada o puesta en marcha por incompetentes, podría terminar en un nuevo desastre social.

	 

	
DÓLAR: ESA VERDE PASIÓN ARGENTINA

	 

	 

	 

	El debate cambiario, tanto por la búsqueda de un nivel de referen- cia –precio- como sus potenciales efectos sobre el nivel general de precios (inflación), se ha apoderado del centro de la escena. El exiguo nivel de reservas del BCRA (que limpias de préstamos con Bancos Centrales, deudas pendientes de pago y encaje bancarios perforarían la línea de los USD 5.000M), es el testimonio de una política moneta- ria inconsistente e insostenible.

	Si bien es cierto que sería factible tener tipo de cambio fijo sin re- servas, ello sólo sería posible si se cumpliera por lo menos una de las siguientes condiciones: (i) una demanda de dinero granítica a la baja

	–y según el caso hasta fuertemente creciente-, (ii) acceso irrestricto e instantáneo al mercado de capitales y/o (iii) absoluta flexibilidad a la baja en el gasto público (para sacar pesos que sobran vía superávit). Naturalmente, Argentina no cumple ni por asomo ninguno de estos puntos, por lo cual si optara por un tipo de cambio administrado de- bería contar con una enorme cantidad de reservas que no tiene. Por lo tanto, el país deberá elegir entre la opción de libre flotación del dólar o un fuerte aumento de los controles, los cuales no sólo hacen subir la tasa de interés, presionan sobre los precios y hace caer el PIB per-cápita, el empleo y el salario real, sino que además pone en jaque a las libertades individuales (como es el caso de Venezuela).

	De este modo, y ante la inminente posibilidad de avanzar hacia la implementación de un sistema de flotación libre del peso, muchos economistas se han puesto a conjeturar sobre cual podría ser el mo- vimiento del tipo de cambio. En general, estos análisis están basados en el típico caso de un mercado que tiene un precio máximo (admi- nistrado) debajo del nivel de equilibrio, del cual se desprenden dos resultados: (i) al precio fijado existe escasez, dado que la cantidad demandada supera a la ofrecida y (ii) frente a la cantidad de divisas que los oferentes están dispuestos a llevar al mercado al precio ofi- cial, existe la posibilidad de vender la misma en el mercado paralelo a un precio por encima del de equilibrio a los agentes con mayores voluntad de hacerse del bien. Por lo tanto, siguiendo esta lógica, si la
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	restricción sobre el precio administrado se eliminara, el precio del oficial debería subir y el del paralelo debería caer hasta que dichos precios se unifiquen en un punto intermedio, al tiempo que las canti- dades transadas aumentarían. Puesto en blanco sobre negro, el tipo de cambio libre debería ubicarse en un nivel entre $ 9,7 y $ 16.

	Al mismo tiempo, estos análisis son complementados (y supues- tamente validados) por un trabajo basado en la aplicación del mo- delo de la paridad del poder de compra (ley del precio único para una economía abierta –PPP-), donde, tomando una canasta de bienes en Argentina denominada en pesos y dividida por la misma canasta denominada en dólares en los EEUU, se determina que los precios de la economía de Argentina están fijados con un dólar de $ 14. Por lo tanto, al conjugar este resultado con el anterior, se afirma que si se decide salir del CEPO, ello sólo implicaría un salto en el tipo de cam- bio ubicándose por encima del oficial sin efecto inflacionario.

	Desafortunadamente, y pese a “la euforia” que genera la posibili- dad de movernos hacia un nuevo gobierno que no maltrate al capital como lo ha hecho el régimen kirchnerista en estos doce años (lo cual no requiere grandes esfuerzos), el análisis precedente tiene una gran cantidad de problemas. Por un lado, es un simple análisis de equi- librio parcial, donde asumiendo que todo está constante, el precio en cuestión explicaría un equilibrio real traducido a un formato mo- netario. Naturalmente, si no se tienen en cuenta lo que podría estar pasando en otros mercados, tanto locales (donde entran preferen- cias, dotaciones de recursos, tecnología y sistema impositivo) como internacionales (en especial respecto a la tasa de interés internacio- nal y los términos de intercambio, entre otras cosas), el análisis en cuestión seguramente podría resultar insuficiente. Por otro lado, la absoluta omisión de las cuestiones de índole monetarias, hacen que se pase por alto el problema de la escala nominal, esto es, dado un conjunto de precios relativos, los distintos niveles en la cantidad de dinero tendrán asociados distintos niveles de precios nominales en la economía (entre ellos el del dólar).

	Adicionalmente, para que el análisis del tipo de cambio basado en la paridad del poder de compra sea cierto, la economía debería ser perfectamente abierta y tener equilibrio simultáneo en los mercados de trabajo, bienes y dinero. En este sentido, la cantidad de juicios en la OMC, un mercado laboral que no genera empleos genuinos desde hace ya cuatro años (donde se maquillan los datos de desempleo y se
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	ha reclutado a un ejército de empleados públicos) en el marco de una economía estancada con inflación creciente y un sobrante de dinero por cerca de 3,7% del PIB (stock similar al observado durante los años 1959 y 1975) al que se le debería sumar el flujo emergente de la financiación monetaria del déficit fiscal y cuasi-fiscal (derivado de las posiciones en LEBACs y en el mercado de dólar futuro), señalan que dicha visión es por lo menos temeraria.

	En este sentido, más allá de lo importante de todos los desequili- brios de los mercados que desaconsejarían fuertemente el uso de la PPP para realizar una recomendación de política económica, el caso del mercado de dinero ocupa un lugar destacado. Así, si al abrirse el CEPO, no mediara un extremadamente fuerte shock de confianza que hiciera subir la demanda de dinero (M1) y esta se contrajera hacia el equilibrio bueno (8,5% del PIB), la tasa inflación treparía a niveles del 150%, mientras que en el caso malo (3.8% del PIB) la tasa de in- flación podría ubicarse en torno al 450%. En este contexto, el nivel de actividad podría caer entre 3% y 6% y la pobreza superaría el 50% de la población. De más está decir que bajo una dinámica  nominal de semejantes características, la idea de hablar de un precio para el dólar queda fuertemente desdibujada.

	Por lo tanto, dados los riesgos involucrados en el mercado de di- nero, antes de abrir el CEPO se debería eliminar el sobrante de pesos y poner en marcha un programa que ponga un freno a la emisión de dinero. Esto es, una formidable idea como levantar el CEPO, pero mal diseñada o llevada a cabo por incompetentes, podría terminar en un nuevo desastre social.

	 

	
LA IMPOSIBILIDAD DE APLICAR METAS DE INFLACIÓN EN EL BCRA

	 

	 

	Sin lugar a dudas, a juzgar por los resultados en materia de infla- ción a lo largo de la historia del país, el desempeño del BCRA está muy lejos de ser materia de orgullo. Concretamente, previo a su crea- ción en 1935, la cantidad de dinero de alta potencia (base monetaria) crecía a una tasa del 6%, mientras que la inflación y el tipo de cambio subían a un ritmo en torno al 3% y 4% anual. A su vez, en los prime- ros diez años de operación, la cantidad de dinero pasó a crecer a un ritmo del 14%, mientras que la inflación y el tipo de cambio lo hicie- ron al 6% y 2%.

	Sin embargo, luego de la estatización del “Órgano de Control Mo- netario” en el año 1946, la tasa de crecimiento promedio de la canti- dad de dinero se disparó a niveles del 130%, mientras que las tasas de inflación y de devaluación treparon a niveles del 160% y 150%. Por lo tanto, el desempeño del Banco Central desde mediados del Siglo XX ha sido altamente cuestionable, donde además, sus marcas registran períodos de muy alta inflación, dos hiperinflaciones y la destrucción de cinco signos monetarios (en rigor son seis si se tiene en cuenta que los actuales pesos dejaron de ser convertibles en el año 2002), motivo por el cual debería resultar claro que la misión del BCRA tiene que ser reconsiderada muy seriamente.

	Si uno asumiera que en la economía existiera un único agente re- presentativo, donde además los precios relativos son constante tal que pueda pensarse en términos de un único bien y que dado estos elementos no existieran efectos distributivos en términos de ingreso y riqueza (al margen de que las adiciones de dinero afectaría el nivel de utilidad del agente y por ende de su gasto), se podría definir que el único objetivo del Banco Central debería ser el de preservar el valor de la moneda, esto es, defender su poder adquisitivo. En otros térmi- nos, dado el equilibrio del lado real de la economía, el BCRA debería minimizar la tasa de crecimiento de los precios de la economía, que bajo este encuadre significaría mantener una baja tasa de inflación.

	Para lograr dicho objetivo, existen por lo menos dos metodologías.

	Por un lado, está el sistema de metas de inflación, el cual se ha estado
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	aplicando en el mundo con gran éxito. Por otro lado, está el método basado en el control de los agregados monetarios, el cual ha caído en desuso desde mediados de los ‘80s en los países desarrollados y en los emergentes luego de los ‘90s.

	Si bien esto último pareciera indicar que el método a seguir para reducir la inflación en la Argentina debiera ser el sistema de metas de inflación, su implementación requiere de nueve condiciones que hoy no se cumplen: (i) marco institucional que asegure la independencia operativa del Banco Central y sus responsabilidades, (ii) transparen- cia en la comunicación, (iii) tener ancladas las expectativas de infla- ción, (iv) reputación y credibilidad, (v) transparencia de la política monetaria, (vi) transparencia de la información, (vii) presentar un objetivo con metas piso y techo sobre un índice de precios confiable,

	(viii) coordinación con la política fiscal y (ix) desarrollo de modelos

	de predicción.

	Al mismo tiempo, el supuesto éxito aludido a su uso durante 2002 y 2003 ha sido fruto de lo que se conoce como error tipo II (resultado deseado haciendo lo incorrecto), donde la fuerte iliquidez emergente a la salida de la Convertibilidad, la exagerada devaluación de la moneda respecto al dólar y el homérico ajuste fiscal de Duhalde, fueron las bases del éxito logrado. De hecho, las condiciones de la economía hoy son ra- dicalmente distintas: (i) el fisco es la más importante fuente de emisión de pesos, (ii) no existe sobrante de dólares y (iii) existe un apreciable exceso de pesos, motivo por el cual es imposible anclar las expectativas. Por otra parte, acorde a una serie de trabajos que hemos publica- do (“El Nuevo BCRA y la Reforma Monetaria” y “Ensayos de Econo- mía Monetaria: El Caso Argentino”) existe una muy profunda relación causal entre M1 (circulante en poder del público mas depósitos a la vista) y el PIB nominal (existencia de cointegración), motivo por el cual, la literatura especializada en la materia estaría sugiriendo que la política monetaria, hasta que se reduzca la tasa de inflación y las expectativas sobre la misma queden ancladas, debería ser diseñada

	en base a metas cuantitativas sobre M1.

	Ésta importancia estadística de M1 sobre la determinación del PIB nominal y dado el nivel que suele tener la tasa de crecimiento de la economía, ello amplifica el vínculo causal entre la tasa de crecimiento de dicho agregado monetario con la tasa de inflación. En este con- texto, es donde además se vuelve más relevante la discusión sobre la existencia de un sobrante de pesos.
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	Acorde a los trabajos desarrollados anteriormente mencionados, cuando se procede a estimar la demanda de dinero (M1) en términos del PIB en los últimos 70 años, la estimación sugiere que sobran pe- sos por cerca de 3,8% del PIB (unos $ 200.000M). A su vez, el nivel de M1 en términos de PIB de Argentina supera en 3,9 puntos porcentua- les al promedio de la región, donde además, mientras que la relación M1/M3 promedio de la región es del 20%, en nuestro país se ubica en el 50%. Por ende, todos indicadores estarían dando cuenta de un fuerte sobrante de pesos (algo normal cuando se ponen restricciones como el CEPO), lo cual además, se ha visto validado empíricamente al estudiar los residuos (parte no explicada de la estimación estadísti- ca) la relación entre M1 y el PIB nominal.

	Esta situación monetaria ya se ha observado dos veces en la eco- nomía del país. La primera tuvo lugar en 1959 y la segunda en 1975 (el Rodrigazo). En ambos casos, la tasa de inflación llegó a multipli- carse por seis veces y el PIB cayó un 6% en el momento más agudo de la crisis. Por lo tanto, frente a este riesgo, resulta recomendable la co- locación de un bono en dólares suscribible en pesos, de modo tal que se retire el sobrante de pesos. A su vez, como dicha solución implica una manifestación de demanda potencial por moneda extranjera, al ser neutralizada, se podría abrir el CEPO cambiario de modo exitoso y sin corrida alguna.

	Finalmente, desde el punto de vista de los riesgos, si los bonos en cuestión no tuvieran demanda ello no sólo no tendría costos, sino que además implicaría una fuerte manifestación de confianza en la mone- da local. Sin embargo, si por el contrario, se trabajara con la hipótesis de que no hay sobrante de pesos y al abrirse el CEPO la demanda de dinero local se derrumba generando una corrida cambiaria, la econo- mía podría replicar la experiencia del Rodrigazo. Consecuentemente, tanto en materia de diseño de la política monetaria como en términos de control de riesgos, las nuevas autoridades deberían abstenerse de apostar por el Error Tipo II al tiempo que deberían intentar minimizar los riesgos, ya que de confirmarse la existencia de un sobrante de pe- sos y en dicho caso no mediar una gran dosis de buena suerte, el resul- tado final podría ser muy negativo para el bienestar de los argentinos.

	 

	
REFLEXIONES PARA EL DISEÑO DE LA POLÍTICA MONETARIA

	 

	 

	En el largo plazo, expandir la oferta monetaria por sobre el ritmo de crecimiento de la demanda de dinero termina matando el creci- miento y la generación de empleo. La teoría y la evidencia empírica nos lo enseñaron en la década del ‘70s. Aunque los datos de la región lo convalidan fuertemente, todavía por estas tierras algunos se nie- gan a internalizarlo. Si se compara 2014 con 1998, el PBI per-cápita de la región (con baja y estable inflación) creció en promedio +72%, mientras que el de Argentina (con elevada y sostenida inflación) cayó-14%. El nuevo gobierno tiene que tener entre sus principales objetivos económicos bajar la inflación a los estándares internacio- nales para poder recuperar el sendero de crecimiento.

	La ciencia económica explicó que la inflación es siempre y en todo lugar un fenómeno estrictamente monetario, dejando en claro que  la política monetaria es la única herramienta eficaz para bajar y lue- go prevenir la inflación. Así, los Bancos Centrales de todo el mundo aplican políticas monetarias (prudentes) que tienen como principal objetivo de largo plazo mantener la inflación “baja” y “estable”.

	En este marco, se entiende que hay que refundar el Banco Central para poder bajar la inflación. Hay que promulgar una nueva Carta Or- gánica para el BCRA. La nueva carta del Banco Central no tiene que tener objetivo dual (inflación y nivel de actividad), porque una po- lítica activista deterioraría la performance de la política monetaria, despertando el trade-off entre output y fluctuaciones en la inflación, lo cual conduce a sub-óptimos en la política monetaria. O sea, crece el riesgo de “más” inflación, lo cual termina castigando el nivel de activi- dad y el empleo. Además, el Objetivo Dual complica la comunicación entre el Central y los agentes económicos, siendo contraproducente para su credibilidad y la calidad de su política.

	La nueva Carta Orgánica (votada en el Congreso) debe dejar en claro que la estabilidad de precios debe ser el único y predominante objetivo de largo plazo para la política monetaria del BCRA. El nue- vo BCRA tiene que ser independiente en materia de instrumentos de
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	política monetaria a utilizar y debe está obligado a construir y forta- lecer la transparencia y la comunicación con los agentes económicos. Se debe elaborar un Plan Monetario anual con seguimiento trimes- tral que debe ser informado, publicado, explicado y defendido en el Congreso de la Nación con mecanismos de auditoría institucionali- zados. Paralelamente, la estabilidad financiera también tiene que ser objetivo de política para la autoridad monetaria.

	El BCRA tiene que fijar un ANCLA NOMINAL para definir y aco- tar su compromiso con la estabilidad de precios. Hay cuatro tipos de ancla nominal: i) Convertibilidad; ii) Tipo de cambio fijo; iii) Metas de Agregados Monetarios y iv) Metas de Inflación. Las dos primeras no son opción. Tampoco están dadas las Condiciones para ir a Metas de Inflación. No hay Transparencia en la Comunicación entre la Au- toridad Monetaria y los agentes económicos, no hay un ancla nomi- nal pre-existente para las expectativas en la Economía, tampoco hay ni credibilidad, ni reputación (anunciar, explicar y luego cumplir). Menos aún hay transparencia en la información y la política mone- taria. Menos aún existe un índice de precios creíble sobre el cual fijar objetivo central, techo y piso. Además, la experiencia internacional muestra que actualmente un Programa de Metas de Inflación no le serviría a la Argentina porque se parte de inflación muy elevada; y en consecuencia se necesitarían muchos años hasta bajarla a un dígito. La experiencia internacional de Chile, Colombia, Perú y Brasil mues- tran que las Metas de Inflación bajaron la inflación, en promedio, 2.4 puntos porcentuales por año en esos países. Así, Chile y Colombia tardaron 10 y 8 años en bajar la inflación de 30% y 33% a 2.7% y

	3.0%; respectivamente.

	En este marco, hay que conducir la Política a partir de Agregados Monetarios (ANCLA NOMINAL). Los agregados monetarios tienen valiosas ventajas para eficientizar la política monetaria y bajar rápi- damente la inflación: i) proveen información rápida, transparente y sencilla para transmitir, explicar y conducir la política monetaria; ii) pueden ser usados para brindar señales de las intenciones del BCRA;

	
	iii) hacen sencillo el monitoreo de la Política Monetaria y iv) al ser transparentes y fáciles de monitorear, fortalecen la credibilidad y ayudan a la construcción de reputación.



	¿Qué agregado monetario escoger? Históricamente, M1 tiende a sobrecrecer (1957/1958 y 1973/1974) y termina generando crisis (1959 y 1975) con devaluación y elevada inflación. Nuevamente, en
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				Cointegración entre M1 y el PIB nominal (1993-2015)
Fuente: Elaboración propia en base a datos de MECON y BCRA
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	los últimos años ha habido una sobre expansión de M1 que ascien- de, según nuestras estimaciones, a 3.7% del PBI ($200.000 MM). De hecho, el peso relativo de M1 en Argentina (49%) más que duplica al de la región (19%), lo cual potencia el riesgo cambiario e híper inflacionario. Justamente, un M1 “fuera de control” impide que el tipo de cambio pueda flotar y hace que cualquier devaluación se traslade rápidamente a precios. Por el contrario, con un Banco Central que se preocupa por emitir sólo lo que crece la demanda de dinero, la deva- luación no se traslada a precios.

	En este marco, las Metas de Agregados Monetarios deben estar edificadas sobre M1 que en el caso de Argentina está cointegrado con el PBI nominal. En otras palabras, en Argentina hay una relación de equilibrio de largo plazo que vincula a M1 y el PBI nominal. Dado que ambas series se mueven juntas, controlando M1, se controla el PBI nominal y la inflación; promoviendo la estabilidad de precios y sentando las bases para estimular el crecimiento de M3, el crédito, la inversión, el crecimiento y el empleo.

	En definitiva, la política monetaria de inicio (dado el alto nivel de inflación con el que se arranca) debe ser delineada a partir de metas sobre el agregado monetario M1. La teoría y la evidencia empírica son contundente en este sentido: “en contextos de alta emisión monetaria, elevada monetización, baja penetración financiera y alta nominalidad en la economía, los objetivos de (crecimiento) agregados monetarios son útiles para enviar (contundentes) señales sobre la decisión (del Central) de bajar la inflación. Así, una vez que la tasa de inflación sea baja y se puedan anclar las expectativas inflacionarias, recién ahí se puede pasar a un sistema de metas de inflación, cuyas pre-condiciones necesarias ya estarán dadas por las Metas de Agregados.

	 

	
BCRA: ACORRALANDO AL SOBRANTE DE PESOS

	 

	 

	El BCRA bajo la conducción de Sturzenegger se halla encaminado por la senda que ponga fin al sobrante de dinero de 3,7% del PIB he- redado de la anterior conducción. La tarea toma mayor relieve cuando se considera que en las dos experiencias previas asimilables (1959 y 1975), la normalización monetaria llevó a una sextuplicación del ni- vel de inflación y a fuertes caídas del PIB. Dicho sobrante de pesos es hijo de varios errores de política económica, cuyos padres son el CEPO cambiario y la política fiscal (la madre de todos los males). Así mien- tras que se emitía para financiar al despilfarro fiscal, el CEPO impedía que los pesos sobrantes salieran del sistema vía la compra de divisas, dejando atrapados $ 200.000M bajo la forma de M1 para fines de 2015.
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				El Pentágono de Política Monetaria.
Elab. propia en base a datos del BCRA
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	Frente a este desequilibrio monetario, el nuevo BCRA ha decidido atacar el problema de modo contundente. Acorde a las estimaciones que hemos realizado junto a Federico Ferrelli Mazza, el exceso de pe- sos desde fin de año a la fecha se redujo un 81,8%. El sobrante origi- nal de pesos que, al tipo de cambio oficial que regía durante el CEPO, representaba una demanda potencial de USD20.000M, al saltar el tipo de cambio cayó a USD14.000M. A su vez, el acuerdo con importa- dores por USD5.000M, llevó la demanda potencial a USD9.000M, esto es, $129.000M. En este sentido, si los precios del mes de enero suben un 4% ello haría caer el exceso de pesos en $9.000M. La colocación de LEBACs en lo que va del mes de enero por $47.000M, dado el mul- tiplicador de M1, absorbió $63.000M, mientras que el traspaso de de- pósitos a la vista a depósitos a plazo fijo redujo el sobrante de pesos en $20.000M, por lo que el desequilibrio quedó reducido a $37.000M. En función de dicho resultado, mediante el uso del “pentágono monetario”, no sólo es posible determinar los valores límites que po- drían tomar las distintas variables para eliminar el exceso de pesos remanente, sino que sobre sus lados es posible observar los distintos trade-offs que deberá enfrentar el BCRA. De este modo, si el exceso de pesos se liquidara por sector externo, ello implicaría vender reservas por USD 1.900M. Por otra parte, si el ajuste recayera en los precios de la economía, el tipo de cambio debería saltar a $21,5 o, alternati- vamente, si la variable de ajuste fuera la inflación, sería necesario un salto adicional del IPC en 7,9%. Por último, si el ajuste viniera por el lado de las cantidades, habría que aumentar la esterilización neta en

	$26.800M o, en su defecto, $36.400M de depósitos a la vista deberían

	pasar a plazo fijo.

	Frente a este cuadro, si bien se está cerca de ganar la batalla de los stocks, aún se está muy lejos de ganar la guerra contra la infla- ción. Por un lado, dado el rezago de 18 meses en la relación dinero- inflación, la herencia de Vanoli deja un piso inflacionario del 15%, que al sumar los giros al fisco por $160.000M llegaría al 30% anual. Por otro lado, habría que hacer un enorme esfuerzo de esterilización, ya que no sólo habría que renovar el stock de LEBACs vigente (6% del PIB), sino que a ello habría que sumarle el efecto de los intereses (1,5% del PIB), lo que adicionalmente podría sumar otros 10 puntos de inflación.

	Por lo tanto, la estrategia de cargar todo el esfuerzo por limpiar el sobrante de pesos en manos del BCRA, junto al muy modesto ajuste
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	fiscal castiga la relación renta-riesgo de la política elegida. En materia de retorno, las altas tasas de interés penalizan a la inversión y al crecimiento. Respecto al riesgo, la concentración de deuda de corto plazo en cabeza del BCRA deja la puerta abierta para un ataque especulativo en caso de un shock adverso, en un contexto donde      el programa fiscal requiere de fuertes dosis de fondos del exterior. Por lo tanto, nuevamente, los límites impuestos por la corporación política sobre el gasto público han llevado a elegir una calidad de política económica alejada del óptimo, donde deja al BCRA cargando con la mayor parte de la responsabilidad en la lucha por alcanzar un mayor bienestar.

	 

	
EL DELGADO EQUILIBRIO DEL PLAN ECONÓMICO DE ALFONSO PRAT GAY

	 

	Recientemente, el Ministro de Hacienda y Finanzas, Alfonso Prat Gay presentó su programa económico para los próximos cuatro años. En primer lugar vale la pena destacar que, frente a la pésima calidad de las políticas implementadas por el kirchnerismo, representa un salto cualitativo enorme ya que por los menos, desde el vamos, los números presentados guardan la consistencia formal en lo contable. Sin embargo, a la luz de su estrategia para la salida del CEPO, ello nos condena a una política económica de baja calidad, la cual se caracteri- za por un bajo crecimiento, una lenta reducción de la tasa de inflación y la toma de riesgos importantes en el plano monetario y financiero.

	
	.1 Caracterización del programa



	En cuanto a las características del programa, en cumplimiento de las promesas de campaña se reduce la presión fiscal en 1,3% del PIB, al tiempo que se encara una reducción del gasto público de 2,3% del PIB, lo que permitirá mejorar el superávit fiscal en 1% en el 2016 y luego mejoraría en un 1,5% año tras año hasta el 2019 llevando el dé- ficit primario de 5,8% del PIB a 0,3% del PIB. Al mismo tiempo, dicha dinámica para el resultado primario implicaría que el déficit fiscal global arranque en niveles cercanos al 7% del PIB para ir cayendo gradualmente hasta el 3,4% del mismo, donde si bien poco más de  la mitad de deuda está en manos de agencias públicas y parte será financiado por el BCRA, implica una carga financiera del 7% del PIB (unos USD 30.000M por año) que requerirá de un muy buen trabajo para que el programa llegue a buen puerto.

	A su vez, el programa muestras los límites que impone la corpo- ración política, ya que el grueso del ajuste recaerá sobre el sector privado, donde la parte más significativa de las mejoras fiscales es  la reducción de los subsidios (en especial los vinculados a energía). Esta situación se vuelve aún más relevante a partir del 2018 cuando el programa fiscal requiera de afectar partidas a la corporación polí- tica, tales como el gasto en las remuneraciones, los gastos en bienes y servicios, las transferencias a las provincias y otras partidas relacio- nadas al gasto político.
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	.2 Inflación y optimismo monetario



	Al mismo tiempo, los supuestos en materia inflacionaria parecen muy exigentes. Concretamente, una inflación en el medio de la ban- da en torno al 22,5% parece una tarea difícil de cumplir. Dado que  la política monetaria opera con un rezago de 18 meses entre que se emite y se genera inflación, Vanoli ha dejado como herencia un piso de inflación del 13,5%, por lo que para que el BCRA cumpla el objeti- vo de Prat Gay, la emisión de todo el año 2016 no debería superar el 15%. En este sentido, de cumplirse el objetivo de girar al Gobierno $

	160.000 M esto llevaría la tasa de emisión al 25% anual, por lo que la inflación rondaría el 30% anual.

	Naturalmente, el Banco Central podría recurrir a la esterilización. Sin embargo, ello demandaría un esfuerzo colosal, ya que a los $ 80.000M netos que se deberían esterilizar de la emisión fiscal habría que agregarle el déficit cuasi-fiscal emergente de los intereses de di- chos instrumentos, por lo que el monto a esterilizar llegaría a unos $ 170.000M (2,5% del PIB), todo esto en un marco en el que el stock de LEBACs a rollear representa cerca de 6% del PIB. De todos modos, el BCRA podría hacer parte de este trabajo vendiendo reservas y/o títu- los públicos quitando presión sobre las letras del BCRA. Sin embargo, más allá de los esfuerzos necesarios para lograr la meta siempre está el riesgo que implica el roll-over, tarea que se ha vuelto mucho más pesada como resultado de la esterilización de parte del sobrante de dinero y la absorción de los pesos emitidos para el pago de las pérdi- das resultantes de las operaciones con futuros.

	
	.3 Reflexiones finales



	En definitiva, la estrategia de salida del CEPO sin colocar un bono que limpiara los desequilibrios monetarios ha generado una muy fuerte exigencia sobre el BCRA, motivo por el cual -si todo resultara exitoso- las tasas de interés bajarán de modo gradual, por lo que tar- dará en despegar la inversión y con ello el crecimiento. A su vez, esta exigencia de altas tasas en el plano de lo monetario durante la transi- ción hace muy complicado atacar de lleno al déficit fiscal (verdadera causa de todos los males del país en los últimos 70 años) ya que si aumenta el ahorro sin una contrapartida de inversión sufrirá el nivel de actividad, al tiempo que la solución del tipo gradualista termina exigiendo un cronograma para la colocación de deuda en los merca- dos muy ambicioso (USD 115.000M en cuatro años).
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	En definitiva, a la luz de lo que se infiere del programa de Alfonso Prat Gay, el mismo está diseñado de modo complaciente para con la corporación política, ya que los desequilibrios tenderían a eliminarse en tanto y en cuanto despegue la tasa de crecimiento y con ello bajar el peso de la política en el PIB sin pérdidas en términos reales. Esto es, el programa marcha por un delgado sendero que si se le exige más a la política el programa sucumbiría frente a los intereses de la cor- poración, mientras que si es más ambicioso en lo financiero se queda sin acceso a los mercados. Por lo tanto, dado este conjunto de restric- ciones, la estrategia seleccionada termina implicando una solución de muy baja calidad, ya que dadas las modestas tasas de crecimiento y una tasa de inflación que baja lento, sumado a un muy importante

	-aunque manejable- riesgo monetario y financiero, la relación renta-

	riesgo del programa dista de ser la óptima.

	 

	
 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	PARTE III

	 

	EL ENFOQUE MACRO-MONETARIO

	Y SU APLICACIÓN PARA VOLVER A CRECER

	 

	
LA MEJOR POLÍTICA ES LA DE SHOCK CON BAJA DE IMPUESTOS

	 

	A partir de 2016 se deberá aplicar un programa económico que nos devuelva al sendero de crecimiento perdido y nos saque del actual proceso estanflacionario que ya está cumpliendo tres años (2012-2015).

	Hay que tener en claro que Argentina es el único país de la región en el cual el PBI per cápita en dólares cae cuando se compara 2014 (USD12.500) con 1998 (USD14.700). Por el contrario, en los otros países de la región el PBI per cápita creció en promedio un 80% du- rante el mismo período. Para que se entienda, si hubiéramos aplicado las políticas puestas en práctica en Chile, Perú o Colombia y hubiése- mos mantenido la inflación en los niveles registrados (3%/5% anual durante 15 años) en aquellas economías vecinas, Argentina tendría actualmente un PBI per cápita (corregido por términos de intercam- bio) de más USD31.000; según surge del trabajo “El Sendero de la decadencia argentina” (Milei 2015).

	En pocas palabras, aplicamos un conjunto de pésimas políticas económicas que generaron un proceso hiperinflacionario (644% en 2003/2014 y 457% en 2007/2014) que terminó expulsándonos del sendero del crecimiento, lo cual nos impidió duplicar nuestra riqueza y aprovechar el mejor contexto histórico internacional.

	Los números son elocuentes. Nuestra política económica se basó en un aumento desmedido del gasto público. La relación gasto / PBI se duplicó, pasando sostenidamente de 16.6% (2003); a 21.4% (2007);

	26.7% (2011) a 33.1% (2014). Como consecuencia del aumento des- medido del gasto y pese a contar con la mayor presión tributaria de toda la historia argentina, se pasó de un superávit fiscal de 2,3% a un déficit de -4.7% del PIB. Sin acceso a los mercados de deuda, la do- minancia fiscal fue en aumento, dejando sin independencia al BCRA. En 2003/2014, el gobierno nacional gastó reservas del BCRA por USD54.091 MM. Paralelamente, el stock de adelantos transitorios pasó de USD2.500 MM (2003) a USD29.402 MM (2014). La deuda del SPN

	con el central ya alcanza los USD85.172 MM. Este deterioro del balance del central se tradujo en caída de la demanda de dinero, dolarización de carteras, problemas cambiarios e hiperinflación. El resultado de
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	todo este proceso estaba cantado. A excepción de Venezuela, Argentina es el único país de la región que destruye riqueza, se consume su stock de capital, la frontera de posibilidades de producción se contrae, el empleo (desempleo) se reduce (aumenta) y el PBI per cápita cae.

	Retornar hacia la solvencia fiscal debe ser la piedra fundamental del programa económico que nos devuelva al sendero del crecimien- to. Es imprescindible una regla de solvencia fiscal para abolir la domi- nancia fiscal y así poder tener un BCRA genuinamente independien- te. Sólo con un BCRA genuinamente independiente se podrá aplicar una creíble y eficiente política monetaria anti inflacionaria que nos permita volver al sendero del crecimiento de largo plazo.

	¿Qué es la solvencia fiscal? En la actualidad, Argentina presenta un stock de deuda en torno al 45% del PBI. A su vez, si uno toma el riesgo país promedio histórico y una tasa de interés libre de riesgo del 3,5%, la tasa de la deuda sería del 9%. Bajo este conjunto de hipótesis y tomando un crecimiento de largo plazo para el PIB del 3%, la solven- cia fiscal intertemporal (repago de la deuda) y la eliminación de la dominancia fiscal exigen un superávit primario del 2.6% del PBI, que implica un ajuste fiscal de 6,3 puntos porcentuales.

	Siguiendo la actualización del libro Política Económica Contrarre- loj (PEC) de Milei-Giacomini-Ferrelli Mazza, que será presentado en el Congreso Económico argentino (CEA) 2015, el ajuste fiscal necesa- rio para retornar al sendero del crecimiento puede hacerse en forma de shock o gradual; y ambas alternativas pueden contener (o no) una reforma estructural que baje la presión tributaria y “desahogue” al sector privado, incentivando el ahorro, la inversión, la acumulación de capital, la productividad y el crecimiento económico.

	En cuanto al ajuste del gasto el mismo tendría dos partes. Por un lado se deberían cortar de cuajo los subsidios económicos (¡no los sociales!), lo cual permitiría ahorrar cerca de 5% del PIB, al tiempo que el resto vendría por la licuación de partidas, que deberían crecer 4% por debajo de la inflación.

	Este ajuste no será recesivo ya que elimina las transferencias a un grupo de agentes que consumen solo una fracción de sus ingresos, para dejar de cercenarle vía el impuesto inflacionario el ingreso dis- ponible al grupo de bajos ingresos quienes consumen prácticamente todo su ingreso. En este contexto, dada la transferencia entre agentes, el consumo de la economía aumentaría. Por otra parte, la suba de ta- rifas permitirá que las inversiones queden a manos de las empresas, las cuales no sólo serán seleccionadas con mejores criterios que el
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				Impacto sobre la evolución del PIB per-cápita
bajo diferentes políticas. Fuente: E&R

		

	

	utilizado por el sector público, sino que al eliminar la transferencias entre sectores, el flujo de fondos de las firmas aumentará potencian- do la inversión. Naturalmente, habría un impulso extra derivado de la caída de la tasa de interés por el menor riesgo país. Por lo tanto, este programa no sólo que no será recesivo, ya que la mejor distribución del ingreso impulsará el consumo y las señales de precios impulsa- rán a la inversión, sino que además al extirpar la inflación y frenar el drenaje de divisas, permitirá levantar el traumático cepo cambiario.

	Para analizar la dinámica de los diferentes escenarios planteados y estudiar qué alternativa de ajuste fiscal nos devuelve más fuerte    y rápidamente al sendero del crecimiento económico, en la actua- lización de PEC estimamos un modelo de crecimiento económico neoclásico de Solow-Swam con progreso tecnológico exógeno. Este modelo indica que los países convergen a una determinada tasa de crecimiento per cápita, la cual viene dada por el avance tecnológico y la participación del stock de capital en la producción. ¿Qué papel tiene el gasto público y, consecuentemente, el ahorro en el proceso de crecimiento del modelo? La tasa de ahorro permite acelerar o retra-
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	sar la convergencia. A menor gasto público (y menor presión tribu- taria) hay una transferencia de recursos orientada al sector privado que impactaría positivamente en la tasa de ahorro, ganando así vigor y velocidad el proceso de crecimiento y convergencia hacia el PBI per cápita de equilibrio más elevado.

	De acuerdo con nuestras estimaciones, el escenario de ajuste con shock y reforma impositiva es el que genera mayor aceleración en el crecimiento del PBI per cápita. Sólo se tardaría 22 años en alcanzar el PBI per cápita de convergencia. En segundo lugar está el escenario de ajuste gradual con reforma estructural, en el cual el PBI per cá- pita crece algo más lento, alcanzándose el nivel de convergencia en 25 años. En tercer y cuarto lugar están la corrección fiscal de shock sin reforma impositiva (33 años) y la corrección fiscal gradual sin reforma impositiva (35 años) en las cuales el PBI per cápita crece más lentamente y con menos vigor, tardándose más años en alcanzar el PBI per cápita de convergencia. Poniéndolo en números sencillos, dentro de 10 años en 2025 el PBI per cápita de Argentina ascendería a: USD52.106 (con shock y reforma); USD41.922 (gradual y reforma); USD41.018 (shock sin reforma) y USD35.196 (gradual y sin reforma). Por el contrario, si no se hiciera nada y se continuara con el actual modelo basado en alto gasto público, elevado presión tributaria y es- caso ahorro y baja inversión, el PBI per cápita de Argentina ascende- ría a USD18.899 en 2025.

	En síntesis, a la luz de las estimaciones presentadas, a todos los argentinos nos conviene que la próxima administración haga cirugía mayor. La mejor alternativa de todas es que se haga un ajuste fiscal de shock con reforma tributaria que baje la presión fiscal, ya que esa es la alternativa que nos hará crecer más rápido y fuertemente. Espero que la clase dirigente lo entienda.

	 

	
EL DEBATE SOBRE EL NIVEL ÓPTIMO DE RESERVAS

	 

	 

	Durante estos días las reservas internacionales del Banco Central de la República Argentina han vuelto a ubicarse en el orden de los USD30.000M. Más allá de las cuestiones acerca de si el nivel es ade- cuado o no, resulta clave comprender el rol de las reservas en la eco- nomía a la luz del esquema cambiario elegido por el Banco Central. Así, en términos generales, con tipo de cambio totalmente flexible, las reservas serían nulas (siendo el precio de la moneda extranjera la variable de ajuste), mientras que bajo otro esquema, para el caso de una economía normal, el nivel estaría vinculado principalmente a dos motivos: (i) la necesidad de sincronizar los pagos y cobros que debe realizar la economía (transacción) y (ii) la necesidad de disponer de fondos líquidos ante la presencia de un shock externo negativo de tipo transitorio (precautorio).

	Sin embargo, desde mi punto de vista, esta idea de contar con un mayor nivel de reservas en la medida que se hace más rígido el es- quema cambiario es incorrecta. De hecho, al menos desde el plano teórico, existe un conjunto de condiciones bajo las cuales una eco- nomía podría mantener un tipo de cambio fijo sin reservas. Si bien el resultado en cuestión es “impactante”, al menos desde el punto de vista empírico, uno podría preguntarse si los Estados Unidos hubiese podido durante los últimos 70 años mantener un tipo de cambio fijo respecto de la moneda argentina sin acumular un solo billete emitido por el BCRA. La respuesta no sólo que es afirmativa, sino que además los americanos deberían dar las gracias por no haberlo hecho, salvo que mostraran un amor fanático por la inflación (donde la contra- cara local es la destrucción de 5/6 signos monetarios junto a la eli- minación de 13 ceros a la moneda). En este sentido, para que el nivel óptimo de reservas fuera nulo, ello implicaría cumplir al menos con alguna de las siguientes tres condiciones: (i) una demanda de dinero no decreciente y/o, (ii) una política fiscal totalmente flexible como para compensar las fluctuaciones en el mercado de divisas y/o (iii) pleno acceso al mercado de capitales.
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	Claramente, Argentina no cumple ninguna de dichas condiciones. Asociado con el alto nivel de inflación y las recurrentes crisis de ba- lanza de pagos que sufrió el país a lo largo de la historia, la demanda de dinero muestra un comportamiento sumamente volátil. Respecto a la política fiscal, la regla ha sido la compulsión por gastar, donde la única forma de bajar el gasto real ha sido la vía de la licuación infla- cionaria. En cuanto a la posibilidad de acceder a fondos externos para nivelar los desequilibrios cambiarios parecería ser una tarea gigante, aún hasta para uno o varios de los Cíclopes. Por lo tanto, a la luz de los hechos, debería quedar claro que el BCRA tendría que contar con una muy buena posición de reservas.

	En función de todo lo expresado anteriormente, uno debería pre- guntarse cuánto debería ser el nivel óptimo de reservas. Cómo no podría ser de otra manera en el gremio, la respuesta depende del criterio. Si nos guiáramos por el criterio comercial, esto es, cuatro meses de importaciones, las reservas de libre disponibilidad debe- rían ser del orden de los USD25.000M. Por otra parte, si utilizáramos el criterio de optimalidad desarrollado por el propio BCRA durante la gestión de Martín Redrado, el nivel debería estar en torno a los USD55.000M. Finalmente, si el criterio se basara en minimizar la probabilidad de crisis, el nivel que haría nula a la misma (lo cual no tiene porque ser óptimo, salvo que el nivel de aversión al riesgo sea infinito) estaría en el orden de los USD100.000M. Ahora bien, dado que la distancia entre los criterios prudenciales y el nivel observado luce abismal, para tener claro si los cálculos tienen sentido debemos por lo menos recordar tres datos: (i) el nivel de reservas del BCRA para el año 2010 era de USD52.000M, (ii) por otra parte, si se toma la cantidad de divisas compradas por el BCRA y que de no haberse perdido por la inconsistencia fiscal-monetaria-cambiaria, el monto de reservas se ubicaría en torno de los USD95.000M, (iii) finalmente, durante la última década se han fugado del país USD100.000M que de otra manera podrían haber engrosado las reservas del BCRA.

	Una forma alternativa de contrastar las estimaciones es comparar contra nuestros vecinos, como ser Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Pa- raguay Perú y Uruguay, cuyo nivel de reservas sobre PIB (para 2013) se ubican en 46%, 17%, 15%, 11%, 20%, 33% y 29% respectivamen- te. Por otra parte, en cuanto a los meses de importaciones para los países mencionados se ubican en 18, 19, 7, 9, 6, 19 y 17 meses. Esto es, el promedio simple de los países considerados muestra que el
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	monto de reservas en términos del PIB es del 17%, al tiempo que los meses de importación se ubica en 15, lo cual contrasta fuertemente con el caso argentino, donde el indicador en términos de ingreso es del 5% y de 5 meses por el criterio comercial (lo cual si se ajusta por los encajes de los bancos cae a 3,7 meses). Puesto en otros términos, acorde a los datos regionales, el nivel de reservas debería oscilar en- tre USD90.000M (en importaciones) y USD110.000M (en PIB). Na- turalmente podría objetarse la muestra, en especial por el hecho de excluir a Venezuela, cuyo nivel de reservas representa 6% del PIB y 6 meses de importaciones. Sin embargo, ello obedece a la intención de darle un crédito al Gobierno cuando afirma que no es su objeti- vo convertirse en el espejo de la República Bolivariana de Venezuela. Desafortunadamente, los números no dicen lo mismo.

	 

	
¿POR QUÉ Y CÓMO SALIR DEL CEPO?

	 

	 

	 

	Las malas políticas fueron agotando la expansión promedio del

	PBI: 7% (2004/2007); 4% (2008/2011) y 0% (2012/2015). Sin em-

	bargo, fue el Cepo lo que terminó abortando la expansión del pro- ducto. El Cepo conduce a la estanflación porque permite que el dólar cotice por debajo de su equilibrio, convalidando y perpetuando el exceso de demanda en el mercado cambiario, lo cual implica que en todos los otros mercados de la economía haya exceso de oferta. En el mercado de bonos, los activos cotizan bajo y sube la tasa de interés, mientras que en el mercado de dinero hay un exceso de oferta que genera elevada inflación. En la economía real cae el PBI per cápita    y se destruye empleo privado, lo impactando negativamente en los salarios reales.

	Con cepo Argentina tiene asegurado no volver a crecer. El Cepo  es el primer “destructor” de la competitividad, que no es otra cosa que la capacidad para hacer negocios, producir y ganar dinero. No se invierte (aumenta la capacidad de producción) en países donde no se puede girar dividendos, retirar utilidades y/o acceder a dólares para comprar insumos o bienes de capital. Por esto, el levantamiento del Cepo es la primera condición necesaria (no suficiente) para reconsti- tuir competitividad y crecer.

	Apertura del Cepo: la apertura del Cepo no es una tarea sencilla, ya que exige acabados conocimientos en economía monetaria, tanto teórica como aplicada. Liberar el mercado de divisas con el actual so- brante de pesos ($200.000 MM; 3.7% del PBI) y pocas reservas netas (¿USD10.000 MM a fin de año?) conduciría a una fuerte devaluación con rápida traslación a precios.

	Para evitar dicho escenario, antes de levantar el Cepo hay que ab- sorber con deuda del Tesoro (luego de un acuerdo con hold outs) el sobrante de pesos. Sin sobrantes de pesos, la liberación del Cepo no vendría acompañada de una fuerte devaluación (no hay pesos “de más” para “correr” contra los dólares). Luego, hay que evitar que se vuelva a regenerar el sobrante (emitir “de más”) de pesos, caso con- trario la inflación no bajaría y no podría haber estabilidad cambia-
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	ria con libre flotación. En este sentido, la apertura del Cepo hay que acompañarla con una reforma monetaria que comienza con nueva Carta Orgánica para el BCRA estableciendo como único objetivo man- tener la inflación baja y estable.

	La nueva política monetaria debe conducirse en base a una regla que establezca un ancla nominal para evitar que se regenere el so- brante de pesos (inflación futura). Dicha ancla nominal, establecida independientemente por el BCRA, es una regla que fija el crecimiento de M1 (instrumento). Esta regla debe ser: i) eficiente (minimizar la volatilidad de M1); ii) sencilla (fácil de entender); iii) precisa (no hay dudas de que se sigue o no); iv) transparente (debe ser anunciada para que el público la conozca y la incorpore en sus expectativas); v) robusta (válida para cualquier modelo) y debe tener vi) mecanismos de auditoría. Con estas características, la incertidumbre sobre la po- lítica monetaria desaparece y tanto las expectativas como la inflación bajan, favoreciendo al ahorro, inversión y crecimiento.

	El levantamiento del Cepo sin sobrante de pesos y con Reforma Monetaria permitiría que el tipo de cambio buscara su nivel equili- brio (bajo un sistema de precios relativos armonioso), lo cual elimi- naría el exceso de demanda en el mercado cambiario. Como contra- partida, se cerrarían los excesos de oferta del resto de la economía y el nivel de actividad repuntaría. La demanda de trabajo aumentaría y el salario real mejoraría. Sintetizando, la apertura del cepo sin so- brante de pesos y con reforma monetaria brindaría las condiciones necesarias iniciales para pensar en tener chances de volver a crecer. Pero falta más.

	El Cepo no es lo único que destruye la competitividad de sector privado argentino. La competitividad, que no sólo es tipo de cambio, se ve negativamente afectada por otros factores adicionales: des ali- neamiento entre la productividad del trabajo y el salario real, presión impositiva record, elevado nivel (baja calidad) del gasto público, alto riesgo país y costo de capital, mala política monetaria con elevada inflación y falta de confianza. Todas variables sobre las cuales se tiene “injerencia”. Del otro lado, la competitividad también depende de la tasa internacional y de los términos de intercambio (TI), pero no po- demos “influir” sobre ellos. Dado que se espera que la tasa de interés internacional suba y los TI empeoren, es imperioso actuar (“mejo- rar”) sobre las otras variables.
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	A un determinado tipo de cambio, la competitividad es menor cuanto mayor sea la presión tributaria, el costo del capital y la infla- ción. ¿Por qué? Porque ese tipo de cambio le “rinde” menos al sector privado que tiene que pagar más impuestos, tasa de interés e impues- to inflacionario. Y si se tiene en cuenta que los impuestos, la deuda y la inflación son las tres únicas fuentes de financiamiento del Estado, se entiende que a un tipo de cambio dado el sector privado de una economía es menos competitivo cuanto mayor sea el peso del Estado. Chile (0.93), Perú (0.85), Colombia (0.98) y Uruguay (0.88) son más competitivos que Argentina (0.99) aún con un TCR (dólar) más apreciado (barato), ya que pagan menos impuestos, menor costo del capital (tasa de interés) y enfrentan mejores condiciones monetarias relativas (menos emisión y menos inflación). Estos cuatro países tie- nen en promedio un ratio gasto público / PBI (27.2%) y una presión tributaria (25.5%) 12.6 p.p. y 9.8 p.p. más baja que Argentina; respec- tivamente. Paralelamente, enfrentan en promedio un costo de capital (4.24%) de menos de la mitad que Argentina (10.6%). Su oferta mo- netaria (M2) crece al 7.9% mientras que la inflación asciende al 5.3%

	promedio anual.

	La competitividad no se arregla sólo devaluando. La apertura del Cepo debe ser acompañada con una reforma fiscal que baje la presión tributaria y del ratio gasto / PBI para incrementar la competitividad del sector privado y crecer. La reducción del gasto público en térmi- nos del PBI debería focalizarse sobre los subsidios económicos (no sociales) para corregir la distorsión de precios relativos, incentivar la inversión y apuntalar la demanda agregada, lo cual permitiría bajar la presión tributaria. En el corto plazo, el desequilibrio fiscal inicial se financia con endeudamiento, cuyo costo sería muy inferior al actual debido a la normalización de la deuda (hold outs) y la eliminación del cepo; es decir a la caída del riesgo país.

	La baja de la inflación, de la tasa de interés y de los impuestos genera un aumento del consumo y la inversión que más que com- pensa la reducción del ratio gasto / PBI, que a final de cuentas es expansiva. En el mediano y largo plazo el sector público tiende al equilibrio de la mano del resurgimiento del crecimiento económico, lo cual genera más ahorro (financiamiento) doméstico, inversión y acumulación de capital. Habría creación de empleo genuino y más productividad, permitiendo mayores salarios reales, consumo, de- manda agregada y crecimiento.
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	En síntesis, para volver a crecer y crear empleo hay que aplicar un plan económico integral con apertura rápida del Cepo y reformas monetarias y fiscales que tienen componentes, tanto de shock como graduales. El acuerdo con los hold outs y la apertura del Cepo son po- líticas de shock fundamentales para generar confianza. La reformas monetarias y fiscales se anuncian en forma de shock peros sus efec- tos positivos son graduales generando credibilidad y reputación; dos ingredientes fundamentales para el éxito de las políticas.
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MILTON FRIEDMAN Y

	LA INFLACIÓN EN ARGENTINA

	 

	 

	La contribución del padre del monetarismo podría ser agrupada en cuatro bloques: 1. Una teoría sobre la función de consumo basada en el proceso de elección de los agentes a lo largo de su vida (hipóte- sis de la renta permanente); 2. Una interpretación alternativa (y con- sistente con la evidencia empírica) al keynesianismo sobre lo que fue la Gran Depresión; 3. El rescate de la teoría cuantitativa (desterrada por John Keynes en La teoría general) como herramienta del análisis económico y, en línea con ello, una reinterpretación de la curva de Phillips (la cual incorpora el proceso de formación de expectativas) y

	
		La convicción de que las soluciones propuestas por el Gobierno son siempre inferiores a la ofrecida por el mercado (nosotros, los ciuda- danos de a pie), factor por el cual abogó por una política de reglas en detrimento de la discreción.



	Si bien cada uno de los puntos mencionados es apasionante, la realidad argentina en materia de inflación obliga a focalizarnos so- bre las contribuciones mencionadas en el punto tres, los cuales están vinculados al debate sobre la neutralidad del dinero. Esto es, si las modificaciones en la cantidad de dinero afectan al equilibrio real de la economía. Para ello, Milton Friedman decidió revivir la vieja teo- ría cuantitativa, que señalaba que la cantidad de dinero (M), multi- plicada por la velocidad de circulación (V) es igual al PIB nominal (esto es, el producto entre el nivel de precios “P” y la producción de la economía “Y”). Puesto en fórmulas: M.V = P.Y. De esta manera, bajo pleno empleo y con velocidad estable, los aumentos en la cantidad de dinero generarían un mayor nivel de precios sin afectar al equilibrio real de la economía. Por lo tanto, bajo este esquema, el dinero resulta neutral. De ahí su famosa frase: “La inflación es siempre y en todas partes un fenómeno monetario”.

	Por otra parte, en la medida en que el análisis riguroso de Fried- man y Anna Schwartz daba cuenta de la precariedad empírica de las ideas keynesianas (punto segundo del bloque), sumado al hecho de que a mediados de los cincuenta se produce una aceleración de la tasa de inflación, los discípulos de Keynes se refugiaron en la cur-
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	va de Phillips. Dicha curva fue desarrollada por Richard Lipsey en 1960 (argumento que ya había sido presentado por Irvin Fisher en el año 1926) a partir de un trabajo de William Phillips (1958), para luego ser testeada empíricamente por Paul Samuelson y Robert So- low (1962). Dichos estudios hablaban de la existencia de un conflicto (trade-off) entre inflación y desempleo, por lo que si un hacedor de política quería bajar la tasa de desempleo debía pagar un costo en términos de mayor inflación, lo cual parecía refutar la hipótesis sobre la neutralidad del dinero.

	Sin embargo, Milton Friedman (1968) y Edmund Phelps (1968) mostraron que este trade-off es válido solo en el corto plazo, pero que en el largo plazo, cuando los agentes incorporan en sus expectativas el accionar de los políticos, el trade-off desaparece y deja inalterada la tasa de desempleo en su nivel natural, al tiempo que la inflación resulta ser más alta. Claramente, las lecciones de los monetaristas no se terminaron con esta paliza teórica-empírica, por lo que de la mano de Robert Lucas Jr. dieron a luz la hipótesis de las expectativas racio- nales (1972/3), lo cual sepultó definitivamente los delirios interven- cionistas de los keynesianos (aunque no en todos lados por desgracia de quienes sufren a esta familia de “economistas”).

	No obstante, para que la discusión no quede solo en el plano dis- cursivo, en el gráfico siguiente se presenta la evidencia empírica internacional sobre la relación tasa de inflación y crecimiento de la cantidad de dinero. En este sentido, los datos de corte transversal permiten observar que durante los primeros dos años, los incremen- tos en la cantidad de dinero, si bien tienen un impacto positivo sobre la tasa de inflación, son bajos. Esto deja de manifiesto que en el cor- to plazo existe trade-off entre inflación y desempleo, por lo que una política monetaria activa ejerce efectos reales de corto plazo sobre actividad y empleo. Sin embargo, cuando uno estudia los resultados a cinco años, el efecto positivo en actividad y empleo se diluye de ma- nera sustancial, mientras que para períodos mayores a diez años no queda efecto alguno, esto es, solo queda una mayor inflación, o lo que es lo mismo, en el largo plazo el dinero es neutral.

	En cuanto al caso argentino, la evidencia empírica desde 1935 (momento en el que se fundó el Banco Central de la República Ar- gentina) hasta 1945 (momento en que se nacionalizó) la cantidad de dinero aumentó a un ritmo anual del 13,6 %, la economía crecía al 3,7 % por año, mientras que los precios aumentaban a razón del 6 %

	 

	
134      JAVIER G. MILEI - DIEGO P. GIACOMINI

	 

	 

	
		
				 
[image: Image]

		

		
				Teoría cuantitativa y evidencia empírica internacional.
Fuente: Macroeconomía de José de Gregorio (estadísticas del FMI)

		

	

	y la moneda se devaluaba a una tasa del 2 % anual. Naturalmente,   la situación muestra un rasgo típico de las economías exitosas que, asociado con el crecimiento, aumenta la monetización y se aprecia la moneda en términos reales.

	Por otra parte, durante el período que va desde 1946 a 2010, la tasa de expansión de la cantidad de dinero se ubicó en el 133,2 %, mientras que la tasa de inflación trepó al 167,6 % y la tasa de deva- luación fue del 155,7 %. En paralelo, el PIB se expandió a un ritmo del 3,4 %, que si bien parece similar al observado en el período pre- cedente, lo cierto es quela tasa de crecimiento del mundo luego de la Segunda Guerra Mundial se duplicó, motivo por el cual pasamos de ser uno de los países más ricos del mundo para convertirnos en uno de frontera (menos que emergente).

	Por lo tanto, habiendo revisando la contribución de Milton Friedman sobre la inflación y luego de repasar la evidencia empírica internacional y argentina, nos debería quedar claro que más allá de nuestra pasión tanguera de abrazarnos a los perdedores, es posible afirmar categóricamente que: “la inflación es siempre y en todas partes un fenómeno monetario”.

	 

	
¿POR QUÉ LAS POLÍTICAS DE REGLAS SON ME- JORES QUE LAS POLÍTICAS DISCRECIONALES?

	 

	 

	En la nota “Milton Friedman y la inflación en Argentina” hemos agrupado las contribuciones del padre del Monetarismo en 4 grandes bloques. En esta nota voy a desarrollar la discusión “Reglas vs. Discre- cionalidad” (4° bloque), lo cual me conducirá a proponer una política monetaria de reglas que, con la teoría cuantitativa como herramienta del análisis económico (3° bloque), permitiría que Argentina bajara su inflación hasta los estándares regionales.

	Friedman con su “Teoría Moderna de la Política Económica” sentó las bases teóricas para abandonar las políticas discrecionales inter- vencionistas Keynesianas y abrazar las políticas de reglas, las cuales aceleraron la acumulación de capital, el progreso tecnológico y el cre- cimiento durante los últimos 30 años, permitiendo bajar (aumentar) los niveles de pobreza (la calidad de vida) como nunca antes en la historia de la humanidad. El ingreso per cápita de hoy es más elevado que el de 1980.

	Antes de Friedman, el paradigma Keynesiano, hegemónico entre 1930 y 1970, nos había “prometido” que con discrecionalidad, inter- vencionismo y política fiscal expansiva de incentivación de la deman- da con gasto público (la política monetaria era ineficaz), el “policy maker” nos proveería de bienestar general. El sustento teórico detrás de las recomendaciones keynesianas era “La Teoría Tradicional de  la Política económica”, que postulaba que el policy maker (eligiendo “ganadores” y “perdedores”) era superior al mercado (asignando re- cursos a partir de la señales de precios).

	La Teoría Tradicional sostenía que el policy maker era un ente be- névolo que no perseguía objetivos individuales, sino la maximización del bienestar de los ciudadanos. A su vez, asumía que el policy maker sabía en qué consistiese bienestar y tenía toda la información nece- saria para maximizar dicho bienestar, conociendo a la perfección el modelo económico y el impacto (fuerza y tiempo) de su política so- bre las variables económicas. Además, dicho andamiaje, al no incluir expectativas, asumía que el público no trataba de esquivar los efectos de su política económica. En este marco, el policy maker debía tener
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	total discrecionalidad porque sabía qué y cómo hacer para maximi- zar el bienestar social; y por eso lo mejor era dejarlo intervenir y ele- gir ganadores y perdedores.

	Sin embargo, la evidencia empírica de fines de los 60s y comienzos de los 70s con bajo crecimiento, alto desempleo y elevada inflación mostraba que el sustento teórico y las recomendaciones Keynesia- nismo eran correctos. En ese marco, Milton Friedman desarrolló “La Teoría Moderna de la Política Económica” que sostuvo que el policy maker perseguía objetivos particulares (re-elección; maximizar su utilidad; beneficiar a un determinado grupo social; etc.) que podían no estar correlacionadas con el bienestar general, y asumía que el policy maker no conocía el modelo a la perfección, por lo cual no sa- bía ni la fuerza, ni el retraso temporal de los efectos de su política. Además, argumentaba que los políticos suelen proponerse más ob- jetivos que instrumentos de los cuales cuentan para alcanzar dichos objetivos, lo cual conduce a que no se alcance ningún objetivo (incon- sistencia dinámica de las políticas). El BCRA es un ejemplo paradig- mático en este sentido. Su carta orgánica fija más objetivos (estabi- lidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo económico con equidad social) que instrumentos de los cuales dispo- ne. Friedman incluye, por primera vez, la psicología en la teoría eco- nómica, demostrando que si el público forma expectativas correctas, la emisión termina generando sólo inflación y nada de crecimiento.

	Bajo el paradigma de la “Teoría Moderna de la Política Económica”, Friedman demuestra que una política económica basada en reglas es superior a una política discrecional. Si el público conoce la regla del gobierno y forma racionalmente sus expectativas, la política discre- cional fracasa como política óptima y una política de reglas arroja una pérdida inferior. Las políticas de reglas deben ser: i) eficientes (minimizar la volatilidad de la variable elegida como regla); ii) senci- llas (fácilmente entendida y no entorpecer la formación de expectati- vas); iii) precisas (no hay dudas de que se sigue o no); iv) transparen- te (debe ser anuncia para que el público la conozca y la incorpore a su formación de expectativas); v) robusta (válida para cualquier modelo de economía) y vi) mecanismos de responsabilidad y castigo (renun- cia si no se cumple).

	La política monetaria desmedidamente expansiva, discrecional e inconsistente (más objetivos que instrumentos) del BCRA ha acumu- lado una inflación minorista de 438% en 2008/2015 (IPC Congreso).

	 

	
MAQUINITA, INFLETA Y DEVALUTA      137

	En este período, la inflación (IPC Congreso) y las expectativas de in- flación (UTDT) promedian respectivamente el 25.0% y 27.1% anual, confirmando que Friedman tenía razón y que el público forma co- rrectamente sus expectativas de inflación en el largo plazo. En el mis- mo, período la base monetaria se expandió un 425%, confirmando que las expectativas son racionales y el público espera más inflación cuando anticipa que el BCRA emite “pesos de más”.

	Para bajar la inflación, volver a crecer y bajar la pobreza en serio, se debe establecer una regla de política monetaria que convenza al público que el BCRA dejará de emitir “de más”, para que estos ba- jen sus expectativas y disminuya la inflación. En este sentido, se debe eliminar las inconsistencias, y para ello hay que reformar la Carta Orgánica y la inflación debe ser el único objetivo del BCRA. Dado la formación de expectativas y la relación existente entre cantidad de dinero y la inflación en Argentina, en el corto plazo se debe ir ha-  cia una regla de instrumentos que conduzca la política monetaria en base a una regla que fije la tasa de crecimiento de M1. La disminución del ritmo de emisión monetaria reducirá las expectativas de inflación del público; y con ello bajará la inflación. Esta política deberá mante- nerse hasta que la inflación de Argentina converja a un dígito anual en el mediano plazo. Luego, con la credibilidad y la reputación anti inflacionaria ganada a partir de los hechos, recién ahí el BCRA po- drá virar hacia una evolución más reciente en materia de política de reglas. Con las expectativas inflacionarias domadas y la inflación en un dígito, el BCRA podría iniciar el camino que la mayoría comenzó a transitar en los ‘90s y 2000s, virando hacia una regla de objetivos de Metas de Inflación) que es una evolución posterior de las reglas de instrumento y permite algo más de grados de libertad al Central. Chile, Perú, Colombia y tantos otros países emergentes (Desarrolla- dos también) aplican Metas de Inflación y todos tienen estable y baja inflación (entre 2% y 5%) con crecimiento económico.

	 

	
EL PROBLEMA ES EL SOBRANTE DE PESOS, NO LA FALTA DE DÓLARES

	 

	 

	La estabilidad financiera no fue la regla, sino la excepción del se- gundo mandato de Cristina Fernández de Kirchner. En el segundo mandato el dólar oficial se encareció 112 % (de $ 4,30 a $ 9,12) y la inflación minorista (IPC Congreso) fue de 149,6 %. El dólar blue pasó de $ 4,40 a $ 14,2 y la brecha cambiaria subió, en promedio, de 24 % (2012) a 60 % (2013); 54 % (2014) y 55 % (actual); aunque tocó un

	techo de 100 % (2013) y 87 % (2014). Esta inestabilidad financiera sumergió la economía en una profunda estanflación. La tasa de cre- cimiento del PBI promedio es de 0 % y el sector privado no genera empleo entre 2012 y 2015.

	La inestabilidad financiera es la regla, porque no se solucionan los problemas de fondo detrás del dólar paralelo y su brecha; es decir, no se mejoran genuinamente los fundamentos o la relación entre los flujos y los stocks de dólares y pesos de nuestro sistema económico.

	El Gobierno está haciendo lo opuesto a lo que se necesita para mantener el dólar blue contenido y la brecha estable en torno al 38

	%-40 %. El déficit fiscal pasará de 4,8 % del PBI en 2014 a 6,9 % en

	2015 y el Banco Central de la República Argentina (BCRA) emitirá $

	192.000 MM (piso) para financiar al Tesoro. Cada vez hay más pesos y menos dólares en la economía. La base monetaria crece al 35 %, cuando el PBI nominal aumenta al 28 %. El flujo de divisas empeo- ra cuando se compara 2015 con 2014. El superávit comercial (único proveedor genuino de dólares) caería de 6500 MM de dólares (2014) a 4500 MM de dólares (2015). Paralelamente, el déficit de cuenta co- rriente aumentaría de 2350 MM de dólares (2014) a 9550 MM de dólares (2015).

	En este marco en el cual hay y sobran con cada vez más pesos, lo más probable es que la volatilidad vuelva a estar en el centro de la escena de aquí a fin de año. La brecha cambiaria fluctuaría en torno a 40 % y 65 %; inclusive podría presentar valores más elevados cir- cunstancialmente. Sin embargo, esta volatilidad cambiaria tampoco implicaría una explosión financiera de aquí a fin de año. El Gobierno intentará por todos sus medios que el dólar blue y la brecha no se
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	disparen y utilizará todos los (usuales) instrumentos a su disposi- ción para evitarlo. O sea, hay que esperar más cepo, más trabas a las importaciones, más maquillaje de reservas y más endeudamiento. Es más, probablemente se siga vendiendo más dólar ahorro para inten- tar estimular la oferta de divisas en el mercado paralelo para bajar el blue y la brecha. Aunque, si hay una caída de la demanda de dinero y la gente comienza a querer menos pesos y más dólares, la venta de dólar ahorro puede perder eficacia para contener al blue y su brecha. En definitiva, el camino hacia diciembre no será lineal, sino volátil, con subas y bajas. Aunque no se espera un escenario de explosión, la tendencia cambiaria será alcista, porque se aplican políticas fiscal y monetaria desmedidamente expansivas que generan exceso de pesos que, como consecuencia, produce un exceso de demanda de dólares. Sin embargo desde un estricto análisis de oferta y demanda, po- dríamos incurrir en el error de pensar que el actual desequilibrio cambiario se corrige por medio de un aumento de la oferta de dóla- res. Pero un aumento de la cantidad de dólares solo podría generar un alivio circunstancial, ya que más tarde el problema cambiario vol- vería a agravarse, de continuar la actual política monetaria expansi- va. verdadero problema de fondo es el exceso de pesos. Hay exceso de demanda de dólares porque sobran los pesos. Como sobran los pesos, faltan dólares. Al sobrar los pesos, dicho exceso corre contra las divisas. En otros términos, para que los problemas cambiarios de Argentina se arreglaran solamente con más dólares, todos los años nuestra economía debería generar un superávit de cuenta corriente (saldo comercial + regalías + dividendos + turismo + pago de intere- ses) o superávit de cuenta de capital y financiera (deuda + IED) equi- valente al exceso de oferta de pesos que el BCRA crea permanente- mente. A todas luces, la economía argentina actual no puede generar esa cantidad de dólares en forma permanente. En este sentido, hay que decir que en 2015 el déficit de cuenta corriente ascendería a 1,8

	% del PBI.

	Además, hay que tener en cuenta que la capacidad de generar dó- lares de una economía se reduce cuando la política monetaria es in- consistente y crea dinero a un ritmo mayor a la demanda monetaria. Es decir, a medida que crece el exceso de dinero, se reduce la capaci- dad de generar divisas y se potencia el problema cambiario. Argenti- na es un claro ejemplo de este fenómeno: año a año, crece la emisión, el exceso de dinero y los problemas cambiarios, mientras que caen
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	las exportaciones, se reduce el superávit comercial, aumenta el défi- cit de cuenta corriente y merman las reservas.

	Actualmente el excedente de pesos ascendería aproximadamen- te a 5,1 % del PBI, un nivel similar al excedente que dio origen a la crisis financiera y a la devaluación de enero 2014. Este excedente de pesos aumenta con la aceleración de la emisión monetaria y el de- bilitamiento de la demanda de dinero. Según nuestros cálculos y de acuerdo con la actual política monetaria del BCRA, el exceso de pesos podría crecer hasta 5,7 % del PBI hacia fin de año. Estos números no anuncian una crisis cambiaria antes de fin de año, porque el Gobierno (probablemente) tiene instrumentos para “aguantarla”, pero sí mues- tran que los problemas monetarios de fondo y los riesgos cambiarios que deberá enfrentar la próxima administración están en aumento.

	En este contexto, para solucionar los problemas cambiarios en se- rio, la próxima administración deberá cambiar su política monetaria 180 grados. Deberá reformar la carta orgánica del BCRA, y en el corto plazo deberá, primero, retirar el excedente de pesos y luego condu- cir su política monetaria con base en una regla de instrumentos: los agregados monetarios deberán crecer a una tasa baja y cuasifija. Una vez bajada la inflación y modificada las expectativas, en el mediano plazo se podrá virar hacia una regla de objetivos: metas de inflación. Y Argentina transitará el camino que la región inició hace 15 o 20 años atrás.

	 

	
UNA REGLA MONETARIA PARA ARGENTINA

	 

	 

	Argentina debe aprender las cuatro lecciones fundamentales de política económica que la región (en los 90s) y el mundo desarrollado (en los 80s) aprendieron hace años. Este aprendizaje posibilitó una permanente estabilidad macro que dio lugar a crecimiento sostenido, menos pobreza y mejor nivel de vida en la región. En este sentido, Ar- gentina tiene la peor performance de la región en los últimos 25 años. Las cuatro lecciones básicas son: i) la política monetaria expansi-

	va sirve para estimular el crecimiento económico (a cambio de más inflación) sólo en el corto plazo. Por el contrario, en el largo plazo el efecto real de la emisión monetaria desaparece, la tasa de desempleo vuelve (sube) a su nivel natural de equilibrio y la inflación “queda” aún más alta cuando los agentes incorporan en sus expectativas el ac- cionar de los políticos (que emiten y generan inflación); ii) alta y pro- longada inflación atentan contra el ahorro y la inversión, deterioran- do la acumulación de capital, el progreso tecnológico y el crecimiento económico, impidiendo bajar la pobreza; iii) la política monetaria es el instrumento más eficiente para combatir y prevenir la inflación;

	
	iv) una política en base a reglas conlleva a un resultado económico y social superior que una política discrecional.



	La política en base a reglas nace de la “Teoría Moderna de la Po- lítica Económica” de Milton Friedman. Las reglas son un mecanismo institucional cuya función es minimizar la discrecionalidad y el inter- vencionismo del político de “turno”; protegiendo el libre mercado y la asignación de recursos vía sistema de precios. Según esta teoría, hay que minimizar la discrecionalidad y el intervencionismo político por 5 razones: a) el policy maker suele perseguir objetivos particula- res (re-elección; maximizar su utilidad; beneficiar a un determinado grupo social; etc) que pueden no estar correlacionadas con el bien- estar general; b) el policy maker no puede saber en qué consiste el bienestar general y mucho menos conocer los medios para alcanzar- lo; c) el policy maker no sabe ni la fuerza, ni el retraso temporal de los efectos de su política sobre las variables de la economía; d) los políticos suelen proponerse más objetivos que instrumentos de los cuales cuentan para alcanzar dichos objetivos, lo cual conduce a que
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	no se termine alcanzando ningún objetivo (inconsistencia dinámica de las políticas); e) el público no permanece inmóvil, sino que forma expectativas tendientes a “esquivar” los efectos de las políticas. Así, si las expectativas son correctas, la política se neutraliza y los objetivos no se alcanzan.

	En este marco, queda claro que durante los últimos 12 años el BCRA hace todo mal, ignorando las cuatro lecciones fundamentales. La po- lítica monetaria del BCRA no sólo es siempre discrecional y desmedi- damente expansiva, sino también es inconsistente. Su carta orgánica fija más objetivos (estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo económico con equidad social) que instrumen- tos de los cuales dispone; ergo ningún objetivo se alcanza.

	Durante las dos presidencias de CFK se ha acumulado una infla- ción minorista de 438% (IPC Congreso). Paralelamente, la base mo- netaria se expandió un 425% en el mismo período, confirmando que la inflación es en todo lugar (en Argentina también!) y siempre un fenómeno monetario. Los agregados monetarios y el PBI nominal (inflación más crecimiento) están cointegrados (se mueven vis a vis) en largo plazo. Además, en estos 8 años la inflación (IPC Congreso)  y las expectativas de inflación (UTDT) promedian respectivamente 25.0% y 27.1% anual, confirmando que Friedman tenía razón; y que el público forma correctamente sus expectativas de inflación en el largo plazo. Para el caso argentino queda demostrado empíricamen- te que el dinero es neutral y no tiene efectos sobre la economía real (producción y empleo) en el largo plazo. Sólo se termina generando más inflación en un marco de estanflación (estancamiento con alta inflación). Por lo tanto, no debe sorprender que la tasa de crecimien- to del PBI promedie 0% anual, no haya creación de empleo privado (0.2% promedio anual en 2012/2015) y la tasa de desempleo (bien medida) haya subido 2p.p. durante los últimos cuatro años.

	En este marco, para bajar la inflación, volver al sendero (perdi- do) del crecimiento y bajar (mejorar) la pobreza (el nivel de vida), se debe eliminar la discrecionalidad institucionalizando una regla de política monetaria que ponga freno a la “maquinita” del BCRA; y con- venza al público que se dejará de emitir “de más”. Si el público conoce la regla y forma racionalmente sus expectativas, las expectativas de inflación disminuirán y la inflación bajará. La credibilidad de la regla de política monetaria (fundamental para bajar las expectativas) hay
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	que apuntalarla con una nueva Carta Orgánica (consistente) que ten-

	ga un solo objetivo: inflación baja y estable.

	Las nueva regla de política monetaria debe ser: i) eficiente (mi- nimizar la volatilidad de la variable elegida como regla); ii) sencilla (fácilmente entendida y no entorpecer la formación de expectativas);

	iii) precisa (no hay dudas de que se sigue o no); iv) transparente (debe ser anuncia para que el público la conozca y la incorpore a su formación de expectativas); v) robusta (válida para cualquier modelo de economía) y debe tener vi) mecanismos de responsabilidad y cas- tigo (renuncia si no se cumple).

	En el corto plazo se debe ir hacia una regla de instrumentos que conduzca la política monetaria en base a una regla que fije la tasa de crecimiento de M1. La disminución del ritmo de emisión monetaria reducirá las expectativas de inflación del público; y con ello bajará la inflación. Esta política deberá mantenerse hasta que la inflación de Argentina converja a un dígito anual en el mediano plazo. Luego, con las expectativas de inflación ya “domadas”, credibilidad y reputación anti inflacionaria, el BCRA podrá virar hacia una regla de objetivos (Metas de Inflación) que es un estadio evolutivo posterior en el cual el Central recupera un mayor grado de discrecionalidad. Chile, Perú, Colombia y tantos otros países emergentes (Desarrollados también) aplican Metas de Inflación y todos tienen estable y baja inflación (en- tre 2% y 5%) con crecimiento económico.

	El debate cambiario, tanto por la búsqueda de un nivel de refe- rencia -precio- como sus potenciales efectos sobre el nivel general de precios- se ha apoderado del centro de la escena. El exiguo nivel de reservas del Banco Central (que limpias de préstamos con otros orga- nismos, deudas pendientes de pago y encajes bancarios perforarían la línea de los USD5.000 millones), es el testimonio de una política monetaria inconsistente e insostenible.

	Si bien es cierto que sería factible tener tipo de cambio fijo sin re- servas, ello sólo sería posible si se cumpliera por lo menos una de las siguientes condiciones: 1) Una demanda de dinero granítica a la baja- y según el caso hasta fuertemente creciente-, 2) Acceso irrestricto e instantáneo al mercado de capitales y/o 3) Absoluta flexibilidad a la baja en el gasto público (para sacar pesos que sobran vía superávit). Naturalmente, la Argentina no cumple ni por asomo alguno de es- tos puntos, por lo cual si optara por un tipo de cambio administrado debería contar con una enorme cantidad de reservas. Por lo tanto el
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	país deberá elegir entre la opción de libre flotación del dólar o un fuerte aumento de los controles, los cuales no sólo hacen subir la tasa de interés, presionan sobre los precios y hacen caer el PBI per-cápita y el empleo, sino que además jaquean las libertades individuales.

	En función de lo anterior,  algunos economistas han comenzado   a estudiar la relación entre tipo de cambio y precios. Así, un grupo, trabajando sobre la “paridad de poder adquisitivo” (la ley del precio único para una economía abierta), y tomando una canasta de bienes en la Argentina, dividida por la misma canasta en Estados Unidos, infieren que los precios de la economía están seteados a un dólar de

	$ 14, por lo que salir del “cepo” sólo implicaría un salto en el tipo de cambio sin efecto inflacionario. Sin embargo, para que ello sea cier- to la economía debería ser perfectamente abierta y tener equilibrio simultáneo en los mercados de trabajo, bienes y dinero. En este sen- tido, la cantidad de juicios en la Organización Mundial de Comercio (OMC), un mercado laboral que no genera empleos genuinos desde hace ya cuatro años en el marco de una economía estancada con in- flación creciente y un sobrante de dinero por cerca del 3,7% del PIB (nivel similar a los de 1959 y 1975) señalan que dicha visión es por lo menos temeraria.

	Más allá de lo importante de todos los desequilibrios que desacon- sejan el uso de la “paridad de poder adquisitivo” para realizar una recomendación de política económica, el caso del mercado de dinero ocupa un lugar destacado. Así, en caso de que no mediara un extre- madamente fuerte shock de confianza y la demanda de dinero (M1) se ajustara en busca del equilibrio bueno (8,5% del PBI) la tasa de inflación treparía a niveles del 150%; mientras que en el caso malo (3,8% del PBI), podría ubicarse en torno del 450%. En este contexto, el nivel de actividad podría caer entre un 3% y un 6% y la pobreza superaría el 50% de la población.

	Por lo tanto, dados los riesgos involucrados en el mercado de di- nero, antes de abrir el cepo se debería eliminar el sobrante de pesos. Esto es, una formidable idea como levantar esta prohibición cambia- ria, pero mal diseñada o llevada a cabo por incompetentes, podría terminar en un nuevo desastre social.

	 

	
METAS SOBRE M1 PARA BAJAR LA INFLACIÓN

	 

	 

	 

	En el largo plazo, expandir la oferta monetaria por sobre el ritmo de crecimiento de la demanda de dinero termina matando el creci- miento y la generación de empleo. La teoría y la evidencia empírica nos lo enseñaron en la década del ‘70s. Aunque los datos de la región lo convalidan fuertemente, todavía por estas tierras algunos se nie- gan a internalizarlo. Si se compara 2014 con 1998, el PBI per cápita de la región (con baja y estable inflación) creció en promedio +72%, mientras que el de Argentina (con elevada y sostenida inflación) cayó-14%. El nuevo gobierno tiene que tener entre sus principales objetivos económicos bajar la inflación a los estándares internacio- nales para poder recuperar el sendero de crecimiento.

	La ciencia económica explicó que la inflación es siempre y en todo lugar un fenómeno estrictamente monetario, dejando en claro que  la política monetaria es la única herramienta eficaz para bajar y lue- go prevenir la inflación. Así, los Bancos Centrales de todo el mundo aplican políticas monetarias (prudentes) que tienen como principal objetivo de largo plazo mantener la inflación “baja” y “estable”.

	En este marco, se entiende que hay que refundar el Banco Central para poder bajar la inflación. Hay que promulgar una nueva Carta Or- gánica para el BCRA. La nueva carta del Banco Central no tiene que tener objetivo dual (inflación y nivel de actividad), porque una po- lítica activista deterioraría la performance de la política monetaria, despertando el trade-off entre output y fluctuaciones en la inflación, lo cual conduce a sub-óptimos en la política monetaria. O sea, crece el riesgo de “más” inflación, lo cual termina castigando el nivel de activi- dad y el empleo. Además, el Objetivo Dual complica la comunicación entre el Central y los agentes económicos, siendo contraproducente para su credibilidad y la calidad de su política.

	La nueva Carta Orgánica (votada en el Congreso) debe dejar en claro que la estabilidad de precios debe ser el único y predominante objetivo de largo plazo para la política monetaria del BCRA. El nue- vo BCRA tiene que ser independiente en materia de instrumentos de política monetaria a utilizar y debe está obligado a construir y forta-
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	lecer la transparencia y la comunicación con los agentes económicos. Se debe elaborar un Plan Monetario anual con seguimiento trimes- tral que debe ser informado, publicado, explicado y defendido en el Congreso de la Nación con mecanismos de auditoría institucionali- zados. Paralelamente, la estabilidad financiera también tiene que ser objetivo de política para la autoridad monetaria.

	El BCRA tiene que fijar un ANCLA NOMINAL para definir y aco- tar su compromiso con la estabilidad de precios. Hay cuatro tipos  de ancla nominal: i) Convertibilidad (y dolarización como caso ex- tremo); ii) Tipo de cambio fijo; iii) Metas de Agregados Monetarios  y iv) Metas de Inflación. Las dos primeras no son opción. Tampoco están dadas las Condiciones para ir a Metas de Inflación (para esto sería necesario tener ancladas las expectativas de inflación).No hay Transparencia en la Comunicación entre la Autoridad Monetaria y los agentes económicos, no hay un ancla nominal pre-existente para las expectativas en la Economía, tampoco hay credibilidad, ni reputación (anunciar, explicar y luego cumplir). Menos aún hay transparencia en la información y la política monetaria. Tampoco existe un índice de precios creíble sobre el cual fijar objetivo central, techo y piso. Ade- más, la experiencia internacional muestra que actualmente un Pro- grama de Metas de Inflación no le serviría a la Argentina porque se parte de inflación muy elevada; y en consecuencia se necesitarían muchos años hasta bajarla a un dígito. La experiencia internacional de Chile, Colombia, Perú y Brasil muestran que las Metas de Inflación bajaron la inflación, en promedio, 2.4 puntos porcentuales por año en esos países. Así, Chile y Colombia tardaron 10 y 8 años en bajar la inflación de 30% y 33% a 2.7% y 3.0%; respectivamente.

	En este marco, hay que conducir la Política a partir de Agregados Monetarios (ANCLA NOMINAL). Los agregados monetarios tienen valiosas ventajas para eficientizar la política monetaria y bajar rápi- damente la inflación: i) proveen información rápida, transparente y sencilla para transmitir, explicar y conducir la política monetaria; ii) pueden ser usados para brindar señales de las intenciones del BCRA;

	iii) hacen sencillo el monitoreo de la Política Monetaria y iv) al ser transparentes y fáciles de monitorear, fortalecen la credibilidad y ayudan a la construcción de reputación.

	¿Qué agregado monetario escoger? Históricamente, M1 tiende a sobrecrecer (1957/1958 y 1973/1974) y termina generando crisis (1959 y 1975) con devaluación y elevada inflación. Nuevamente, en
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	los últimos años ha habido una sobre expansión de M1 que asciende, según nuestras estimaciones, a 3.7% del PBI ($200.000 MM). De he- cho, el peso relativo de M1 en términos de M3 en Argentina (49%) más que duplica al de la región (19%), lo cual potencia el riesgo cam- biario e híper inflacionario. Justamente, un M1 “fuera de control” im- pide que el tipo de cambio pueda flotar y hace que cualquier devalua- ción se traslade rápidamente a precios. Por el contrario, con un Banco Central que se preocupa por emitir sólo lo que crece la demanda de dinero, la devaluación no se traslada a precios.

	En este marco, las Metas de Agregados Monetarios deben estar edificadas sobre M1 que en el caso de Argentina está cointegrado con el PBI nominal. En otras palabras, en Argentina hay una relación de equilibrio de largo plazo que vincula a M1 y el PBI nominal. Dado que ambas series se mueven juntas, controlando M1, se controla el PBI nominal y la inflación; promoviendo la estabilidad de precios y sentando las bases para estimular el crecimiento de M3, el crédito, la inversión, el crecimiento y el empleo.

	En definitiva, la política monetaria de inicio (dado el alto nivel de inflación con el que se arranca) debe ser delineada a partir de metas sobre el agregado monetario M1. La teoría y la evidencia empírica son contundente en este sentido: “en contextos de alta emisión monetaria, elevada monetización, baja penetración financiera y alta nominalidad en la economía, los objetivos de (crecimiento) agregados monetarios son útiles para enviar (contundentes) señales sobre la decisión (del Central) de bajar la inflación. Así, una vez que la tasa de inflación sea baja y se puedan anclar las expectativas inflacionarias, recién ahí se puede pasar a un sistema de metas de inflación, cuyas pre-condiciones necesarias ya estarán dadas por las Metas de Agregados.

	 

	
 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	PARTE IV

	 

	LA APERTURA DEL CEPO

	Y SUS DESAFÍOS MACROECONÓMICOS

	 

	
EL EXCESO DE PESOS,

	UNA TRABA PARA ABRIR EL CEPO

	 

	 

	El debate cambiario, tanto por la búsqueda de un nivel de refe- rencia -precio- como sus potenciales efectos sobre el nivel general de precios- se ha apoderado del centro de la escena. El exiguo nivel de reservas del Banco Central (que limpias de préstamos con otros orga- nismos, deudas pendientes de pago y encajes bancarios perforarían la línea de los u$s 5.000 millones), es el testimonio de una política monetaria inconsistente e insostenible.

	Si bien es cierto que sería factible tener tipo de cambio fijo sin re- servas, ello sólo sería posible si se cumpliera por lo menos una de las siguientes condiciones: 1) Una demanda de dinero granítica a la baja- y según el caso hasta fuertemente creciente-, 2) Acceso irrestricto e instantáneo al mercado de capitales y/o 3) Absoluta flexibilidad a la baja en el gasto público (para sacar pesos que sobran vía superávit). Naturalmente, la Argentina no cumple ni por asomo alguno de es- tos puntos, por lo cual si optara por un tipo de cambio administrado debería contar con una enorme cantidad de reservas. Por lo tanto el país deberá elegir entre la opción de libre flotación del dólar o un fuerte aumento de los controles, los cuales no sólo hacen subir la tasa de interés, presionan sobre los precios y hacen caer el PBI per-cápita

	y el empleo, sino que además jaquean las libertades individuales.

	En función de lo anterior,  algunos economistas han comenzado   a estudiar la relación entre tipo de cambio y precios. Así, un grupo, trabajando sobre la “paridad de poder adquisitivo” (la ley del precio único para una economía abierta), y tomando una canasta de bienes en la Argentina, dividida por la misma canasta en Estados Unidos, infieren que los precios de la economía están seteados a un dólar de

	$ 14, por lo que salir del “cepo” sólo implicaría un salto en el tipo de cambio sin efecto inflacionario. Sin embargo, para que ello sea cier- to la economía debería ser perfectamente abierta y tener equilibrio simultáneo en los mercados de trabajo, bienes y dinero. En este sen- tido, la cantidad de juicios en la Organización Mundial de Comercio (OMC), un mercado laboral que no genera empleos genuinos desde hace ya cuatro años en el marco de una economía estancada con in-
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	flación creciente y un sobrante de dinero por cerca del 3,7% del PIB (nivel similar a los de 1959 y 1975) señalan que dicha visión es por lo menos temeraria.

	Más allá de lo importante de todos los desequilibrios que desacon- sejan el uso de la “paridad de poder adquisitivo” para realizar una recomendación de política económica, el caso del mercado de dinero ocupa un lugar destacado. Así, en caso de que no mediara un extre- madamente fuerte shock de confianza y la demanda de dinero (M1) se ajustara en busca del equilibrio bueno (8,5% del PBI) la tasa de inflación treparía a niveles del 150%; mientras que en el caso malo (3,8% del PBI), podría ubicarse en torno del 450%. En este contexto, el nivel de actividad podría caer entre un 3% y un 6% y la pobreza superaría el 50% de la población.

	Por lo tanto, dados los riesgos involucrados en el mercado de di- nero, antes de abrir el cepo se debería eliminar el sobrante de pesos. Esto es, una formidable idea como levantar esta prohibición cambia- ria, pero mal diseñada o llevada a cabo por incompetentes, podría terminar en un nuevo desastre social.

	 

	
APERTURA DEL CEPO Y QUITA DE RETENCIONES: ALIVIO PARA EL CAMPO, LA INDUSTRIA

	Y LAS ECONOMÍAS REGIONALES

	 

	Mauricio Macri cumplió dos de sus promesas electorales: confirmó la eliminación (baja de 5%) de las retenciones a las economías regio- nales (a la soja) y abrió el Cepo Cambiario, lo que permite un since- ramiento del tipo de cambio y sienta las bases para iniciar la norma- lización de las operaciones de comercio exterior, que se encontraban demoradas e incluso paralizadas con la anterior administración.

	La estrategia oficial tendría como objetivo subsanar dos proble- mas: por un lado estimular el ingreso de dólares y por el otro, co- menzar a sentar los pilares para atenuar el estancamiento económico apuntalando al campo, a las economías regionales y a la industria, cuya producción depende de insumos, bienes intermedios y bienes de capital importados.

	Por un lado, el tipo de cambio cuasi fijo (al generar expectativas de devaluación) inducía a los grandes productores agrarios a liberar la cosecha en cuentagotas. En los últimos meses sus ventas práctica-
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				Gráfico 1: eliminación (baja) de retenciones, dólares y producción.
Fuente: E&R.
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				Gráfico2: BCRA quebrado. Fuente: E&R en base a BCRA.

		

	

	mente se paralizaron, llevando las liquidaciones por exportaciones de granos a los valores más bajos desde 2007. Por el otro, la descoor- dinación de política macroeconómica que combinaba el uso del tipo de cambio cuasi-fijo con una elevada presión tributaria, en un contex- to de caída de precios internacionales, perjudicaba el nivel de activi- dad de en las economías regionales y sus procesos de inversión y sus respectivos mercados de trabajo (ver gráfico).
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	Paralelamente, el sinceramiento cambiario y la modificación de la política tributaria para la soja y las economías regionales forjarían un aumento de ingresos en pesos de estos sectores, incentivando a que se liquiden los productos retenidos y que se siembre más para estimular las cosechas y exportaciones futuras.

	En resumidas cuentas, el nuevo gobierno busca recomponer la competitividad perdida para estimular la actividad, la inversión pro- ductiva y el empleo en el mediano plazo; pero además en el corto plazo intenta propulsar las exportaciones y el ingreso de divisas para toda la economía. En este sentido, hay que recordar que las reservas totales informadas por el BCRA ascienden al 19% de SU activo, mien- tras que las reservas netas limpias de maquillaje ascenderían tan sólo usd2.301 MM.

	Sector agro exportador: caída de las exportaciones

	Las economías regionales enfrentan actualmente problemas de competitividad que si bien en alguna medida se deben al contexto económico regional y mundial, fundamentalmente son consecuencia de las malas medidas de política económica doméstica aplicadas en la última década.
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				Gráfico 3: Factores que perjudican a las economías regionales.
Fuente: E&R
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Gráfico 6: Impacto de las medidas en el Icopesa promedio y subproductos. Fuente: E&R en base a INDEC.
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	Gráfico 7: Impacto de las medidas en el Icopesa promedio

	y subproductos con dólar a $14. Fuente: E&R en base a INDEC.
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	Gráfico 8: evolución de la competitividad precio

	de algunas economías regionales. Fuente: E&R en base a INDEC.
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	El tipo de cambio incide en la pérdida de competitividad de las economías regionales, pero no es la única variable que actualmente impacta negativamente. La elevada presión tributaria, el avance de los costos de transporte, los problemas de infraestructura, las regula- ciones para importar y exportar y el costo de financiamiento también ahogan la competitividad. Peor aún, el cambio de paradigma mun- dial también afecta negativamente la competitividad de los sectores agro exportadores y las economías regionales. Con el fortalecimiento del dólar y la suba de tasas de la Reserva Federal de EEUU (subió    la tasa por primera vez en 9 años de 0.25% a 0.5%) el precio de los commodities disminuye, los términos de intercambio se debilitan y las exportaciones caen, con lo cual ingresan menos divisas netas a nuestro país.

	
	.1 Aumento de competitividad por quita de retenciones y sinceramiento cambiario



	La reducción de 5 puntos porcentuales en las retenciones al com- plejo sojero y su eliminación total para el resto de los productos im- plica una mejora del 12.1% promedia de la competitividad precio de todo el sector agro exportador (vs. dic’14). Cabe destacar que para los sectores a los que se le quita las retenciones por completo, la me- jora en la competitividad precio es muy superior, alcanzando 17.6% (carne y cueros), 25% (maíz), 29.9% (trigo) y 42.9% (girasol).

	Si además de la modificación en las retenciones, el tipo de cambio oficial percibido por los exportadores pasara de $9.77 (dic’15) a $14, en el cortísimo plazo (manteniéndose el resto de variables -costos- constantes) la competitividad precio promedio se incrementaría un 60.6%; y la del complejo sojero un 56% aproximadamente. Los sec- tores más beneficiados serían girasol (105%), en el trigo (86%) y en el maíz (79%). Sin embargo, posteriormente la inflación generaría un incremento en los costos que moderaría este shock de competitivi- dad en el mediano plazo.

	
	.2 La competitividad en las economías regionales



	Paralelamente, la eliminación de las retenciones es fundamental para las economías regionales, cuyos entramados productivos y ca- denas de valor son fundamentales para la actividad y el mercado la- boral en las provinciales.
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	La competitividad precio efectiva (CPE) de economías regiona- les –exportadoras- como el algodón, azúcar, naranja, tabaco, vino, té, arroz, manzana, maní, y peras depende de los precios de los commo- dities, el tipo de cambio (nominal oficial), las retenciones a las ex- portaciones y los costos de producción. En concreto, como exhibe el gráfico siguiente, las economías regionales han experimentado una marcada pérdida de competitividad no sólo en 2015; sino también desde 2010 a la fecha (ver gráfico 8).

	
	.3 Economías regionales: aumento Competitividad por quita de retenciones y sinceramiento cambiario



	El gobierno de CFK dejó la competitividad de las economías regio- nales por debajo (-5%) de los niveles de diciembre 2001 (en prome- dio). Luego, la quita de retenciones mejora la competitividad de las economías regionales en promedio 12 puntos porcentuales, ubicán- dola (nuevamente) un 7% por encima de la salida de la convertibili- dad. Los productos más beneficiados son los que percibían alícuotas de retención más alta como el algodón, la pera y el tabaco, cuyas me- joras alcanzan 15.6% y 11.1% respectivamente.

	El sinceramiento cambiario también impacta positivamente sobre la competitividad de las economías regionales. Una corrección cam- biaria que lleve al dólar a $14 (dejando el resto de las variables fijas) elevaría la CPE entre un 51% y un 66% (ver panel derecho del gráfico siguiente). Luego, el sinceramiento cambiario con quita de retencio- nes dejaría a las economías seleccionadas con un amplio margen de competitividad precio efectivo.
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				Gráfico 9: evolución de la competitividad precio de algunas
economías regionales. Fuente: E&R en base a INDEC.

		

	

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	
DESARMANDO LA HERENCIA INFLACIONARIA K

	 

	 

	 

	El fin del cepo cambiario sienta una de las primeras condiciones necesarias (no suficientes) para volver a crecer. Sin embargo, la vuel- ta al crecimiento no está asegurada ni será instantánea, sino que de- pende (positivamente) del éxito en la lucha contra la inflación.

	La batalla contra la inflación no será sencilla. Más allá de los be- neficios de levantar el cepo, existe el riesgo de que el sinceramiento cambiario tenga como contrapartida una aceleración inflacionaria (pass-through).

	La cantidad de dinero será “el” elemento clave para determinar qué pasará con la inflación durante los próximos meses. Si el sinceramiento cambiario trae aparejado (o no) un salto de la inflación, ello dependerá de la cantidad de pesos y de si existe (o no) convalidación monetaria (pesos “de más”). Y si bien importa cuánto emita el BCRA en 2016, más aún importa la “herencia” monetaria K y el stock de dinero “ya” exis- tente. Es decir, aun sin emitir un solo peso más, si el stock de dinero existente excede al dinero “deseado”, se verifica un sobrante de pesos (money overhang) y habrá aceleración inflacionaria.

	Según estimaciones que hemos elaborado, el sobrante de pesos asciende a 4% del PBI ($ 200 mil millones). Sus orígenes son dos: primero, la desbocada emisión monetaria de la era K y segundo, el cepo cambiario de la era K. La emisión monetaria genera sobrante de pesos porque tarda entre 10 y 18 meses en trasladarse comple- tamente a precios. El dinero entra “todo junto” a la economía y los precios sólo van aumentando “de a poco” en la medida en que los pesos pasan de mano. El cepo cambiario, al evitar que los pesos dre- nen contra las reservas (dólares) del BCRA, mantiene la demanda de dinero artificialmente alta, generando un sobrante de pesos con la liberación cambiaria. Este sobrante de pesos tenderá a desaparecer sí o sí, aunque hay dos “caminos” diferentes.

	El primer camino (más costoso en términos sociales y económicos): es la licuación del sobrante de pesos vía aceleración inflacionaria. Jus- tamente, este camino es el que comenzaba a recorrerse con la acelera- ción inflacionaria en la segunda mitad de noviembre y diciembre.
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	En otras palabras, si este año la política monetaria siguiera siendo similar a la de Vanoli, es decir sin absorción de pesos, con emisión “de más” y tasas de interés inferiores a las expectativas de devaluación e inflación, en 2016 la economía estaría dirigiéndose hacia un escena- rio de más de 40% de inflación anual con licuación del sobrante de pesos. Para entender este punto sólo basta recordar que el descala- bro monetario de Marcó del Pont 2012/2013 (similar al de Vanoli 2014/2015) generó la devaluación de enero de 2014 y el aumento de la inflación hasta el 40% anual en 2014. Es más, si se tiene en cuenta la evidencia empírica de 122 países que muestra que en un horizon- te de cinco años la inflación coincide con la expansión del agregado monetario llamado M1, y se considera que entre enero de 2012 y di- ciembre de 2015 en la Argentina el avance de M1 (220,5%) superó el aumento de precios (173,5%), se observa que la gestión K dejó una “inflación contenida” y un piso inflacionario que, si no se cambia, po- dría ascender a 47% en 2016.

	El segundo camino es reducir M1 para absorber el sobrante de pesos y evitar su licuación por aceleración inflacionaria. La nueva ad- ministración intenta seguir este camino. Todas sus medidas iniciales reducen el sobrante de pesos y por consiguiente apuntan a reducir los efectos negativos de la pesada herencia monetaria K. La apertura del cepo y el sinceramiento cambiario reducen la demanda poten- cial de dólares a US$ 15 mil millones. Con el bono a los importadores (US$ 5 mil millones) dicha demanda baja a US$ 10 mil millones. Pero si se considera que en las primeras tres licitaciones el BCRA absorbió

	$ 41.141 millones netos, la demanda potencial de dólares se reduce a 6.900 millones. En este marco, habiendo conseguido US$ 22 mil mi- llones para hacer frente a esa demanda potencial de dólares, habría US$ 3,2 de oferta por cada uno de demanda.

	Estas medidas iniciales permitieron ganar holgadamente el pri- mer round de una contienda de varios capítulos. Hay que estar atento al impacto de la fuerte emisión monetaria de los últimos días de di- ciembre (otra herencia K). También a la caída estacional de la deman- da de pesos (potencial aumento de la demanda de dólares) a partir de la segunda mitad de enero y en febrero, lo cual podría hacer subir (algo) el dólar. Aunque el BCRA tiene las herramientas para mantener la situación bajo control. En síntesis, y teniendo en cuenta que la ad- ministración K dejó un piso inflacionario superior al 40% anual, cual- quier inflación cercana o (incluso) inferior a 30% anual para 2016 será mérito del actual gobierno.

	 

	
EL DESAFÍO ANTI-INFLACIONARIO

	A LA SALIDA CEPO

	 

	 

	 

	Luego de cuatro años de la instauración del CEPO cambiario, la administración del Presidente Mauricio Macri, en cumplimiento de su promesa electoral, puso fin a las tortuosas restricciones que ope- raban sobre el mercado de cambios. En este sentido, el levantamiento del CEPO implica una mejora del bienestar mediante un conjunto de efectos, tantos directos como indirectos. Así, respecto al primero de los casos, la liberación de las restricciones cambiarias implica que cada uno de los individuos que opera en la economía llevará a cabo las transacciones que considere necesarias para maximizar su bien- estar, tanto en el plano personal como general.

	Por otra parte, en cuanto a los efectos indirectos, los mismos vie- nen explicados por los impactos sobre el resto del sistema. Así, el cepo cambiario equivalía a fijar un precio debajo del equilibrio de mercado, que al producir un exceso de demanda en dicho mercado generaba un exceso de oferta en el resto de la economía, lo que im- plicaba: altas tasas de interés (bonos), presión sobre los precios (di- nero), retracción del nivel de actividad económica por habitante (bie- nes) y menor demanda de empleo productivo (trabajo), que se tradu- cía en desempleo (que se ocultaba detrás de estadísticas con criterios artísticos y empleo público), caída del salario y precarización de las condiciones laborales. Por lo tanto, al levantarse la restricción cam- biaria, si bien el precio de la moneda extranjera subirá, el exceso de demanda desaparecerá y con ello se cerraran los excesos de oferta en el resto de los mercados junto a sus efectos nefastos.

	Sin embargo, a pesar de los beneficios que más tarde o más tem- prano traerá la medida, durante el período de normalización deberá librarse una dura batalla contra la inflación, esto es, cuanto de la de- valuación nominal del peso puede tener como contrapartida un au- mento en el nivel de precios (pass-through), lo cual nos obliga a un profundo análisis del mercado monetario. En este sentido, la eviden- cia empírica a nivel internacional muestra que aquellos países que
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				Fluctuación del tipo de cambio e inflación en América Latina (2004-2015).
Fuente: “El nuevo BCRA y la Reforma Monetaria” de Diego Giacomini-Javier Milei (2015)
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	han puesto en marcha sistemas de metas de inflación de manera exi- tosa, las fluctuaciones en el precio de la moneda extranjera no ejerce efecto alguno sobre la inflación (ver gráfico para América Latina).

	Como es posible observar, todos los países de la región, salvo Ar- gentina, las fluctuaciones en el tipo de cambio nominal no ejerce efec- to alguno sobre la tasa de inflación, lo cual nos conduce a la pregunta obvia ¿porqué no se cumple en el caso argentino? Para contestar ello, supongamos que el precio de un bien de la economía subiera (el dólar y/o bienes expresados en dólares) y los individuos no están dispues- tos a reducir la cantidad demandada del mismo (demanda inelásti- ca), ello derivaría en un aumento del gasto en dicho bien, por lo que el gasto en el resto de los bienes deberá caer y con ello sus precios, por lo que en términos agregados no habría inflación. Por lo tanto, de no existir convalidación monetaria que permitiera gastar más en un bien sin dejar de gastar en los otros no habría inflación. De este modo, como los países de América Latina llevan a cabo una política monetaria focalizada en la inflación, su ritmo de emisión se gradúa en pos de alcanzar la meta (donde la tasa de interés induce a crear o des- truir dinero) y por ende no genera una masa de dinero que convalide una inflación fuera de la meta.

	En función de lo anterior, resulta claro que la dinámica que adopte la cantidad de dinero será un elemento clave para determinar que pasará con los precios. De este modo, si la devaluación del peso res- pecto al dólar traerá aparejado un salto en la tasa de inflación, ello dependerá de si existe o no convalidación monetaria. A partir de ello, si bien la cuestión pareciera sólo reducirse a observar si la cantidad de dinero sube o no, ello implicaría sólo hacer el foco sobre el flujo de emisión para el 2016, sin tener en cuenta lo que está pasando con el stock de dinero observado en la economía respecto al deseado (Mo- ney Overhang-sobrante de dinero). Esto es, aún cuando no se emitie- ra un solo peso más, si hay dinero excedente, la devaluación estará acompañada de una mayor tasa de inflación.

	En el caso argentino el dinero excedente (Money Overhang) pro- viene de dos fuentes. Por un lado, existe un sobrante de dinero de índole coyuntural y es el resultado de la cantidad de tiempo que tarda un aumento en la cantidad de dinero en traspasarse a precios. Así, cuando el dinero ingresa en la economía, los agregados monetarios en términos del PIB nominal suben y luego, cuando el dinero va pa- sando de mano en mano suben los precios, proceso inflacionario que
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	persiste hasta volver al nivel de inicio. Para nuestro país, este proceso demanda entre 12 y 24 meses, lo cual nos pone de cara con la política monetaria llevada a cabo durante los años 2014 y 2015. En este sen- tido, mientras que durante los primeros nueve meses de 2014 que estuvo Juan Carlos Fábrega, la cantidad dinero crecía al 1,3% anual, mientras que durante la presidencia de Alejandro Vanoli, la tasa de crecimiento en la cantidad de dinero trepó a niveles del 40%. Por lo tanto, la política monetaria de los últimos 15 meses sin lugar a dudas se convertirá en un factor convalidante de mayores precios.

	Al mismo tiempo, la instauración del CEPO, al no permitir drenar contra dólares el sobrante de pesos durante cuatro años, hace que  el problema del sobrante de dinero se amplifique hasta alcanzar un 4% del PIB. De este modo, a la convalidación monetaria que provie- ne del lado de la oferta de dinero rezagada, se le sumaría una fuente de convalidación adicional por caída en la demanda de dinero hasta ubicarse en su nivel de equilibrio deseado. Esta situación, en nuestro país tuvo lugar en dos oportunidades. La primera de ellos fue en el año 1959 y la otra en 1975 (Rodrigazo). Ninguno de los dos casos han sido experiencias agradables ya que implicaron una sextuplicación de la tasa de inflación (de 20% y 30% a 120% y 180%) y fuertes caí- das del PIB (6% en lo peor de cada una de estas crisis).

	Frente a esta situación, el Ministerio de Hacienda y Finanzas y el Banco Central han encarado la apertura del CEPO atacando el des- equilibrio monetario-cambiario por varios frentes. En primer lugar se ha decido un salto del tipo de cambio nominal a un nivel en torno a los $ 14, lo cual comprime el excedente de pesos a USD 15.000 millo- nes. En simultáneo se ofrecerá un bono (o se dará un cronograma de pagos) para los importadores, el cual se estima que alcanzará una los USD 5.000 millones, eliminando así un tercio del sobrante de pesos. Por otra parte, para hacer frente al resto del sobrante monetario, se ha conseguido: (i) USD 10.000 millones fruto de canjear las letras in- transferibles que vencían en enero 2016 por bonos líquidos (BONAR 22, 25 y 27), (ii) una reducción de la posición de dólares de los bancos,

	(iii) un préstamo con un conjunto de entidades financieras por unos USD 9.000 millones (promedio entre USD 8.000 y USD 10.000M), (iv) se ha transformado parte del swap con China a dólares, lo cual suma- ría unos USD 3.000M adicionales y (v) se ha desactivado la bomba de pesos ($ 50.000 millones) derivada de la venta de dólares a futu- ros por un subyacente de USD 17.000 millones. Al mismo, y aún sin
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	efecto monetario definido, se ha conseguido la liquidación por parte de las cerealeras de USD 6.000 millones (USD 400 millones diarios durante tres semanas).

	Por lo tanto, frente a un escenario de corrida cambiaria, mientras que, en principio, la demanda potencial sería de USD 10.000 millones, los dólares disponibles para hacerle frente ascendería a la misma al- canzaría los USD 22.000 millones. A su vez, a la batería de dólares se le sumaría lo que se pueda absorber de pesos vía la suba en la tasa de interés y los efectos licuación del dinero por parte de la inflación re- sidual de la política de la gestión anterior. En definitiva, se ha logrado diseñar una excelente estrategia monetaria que permitirá comprar tiempo para poner en marcha un programa de adecuación de la ma- dre de todos los males: el desequilibrio fiscal. Si el nuevo gobierno tiene éxito en dicha gestión, la economía acelerará su crecimiento de modo sustancial. Si no se logra, esperemos que se tome consciencia y las fuerzas necesarios para hacerlo, de lo contrario, el sendero alter- nativo ya lo conocemos (y no es nada bueno).

	 

	
INFLACIÓN Y CRECIMIENTO A LA SALIDA DEL CEPO

	 

	 

	 

	Luego de cuatro años de CEPO cambiario, Mauricio Macri no sólo lo ha eliminado, sino que además el tipo de cambio ha caído, donde este resultado positivo se debe a que la estrategia desarrollada ha sido correcta. Concretamente, el riesgo más importante estaba vin- culado a un sobrante monetario de $ 200.000M, que al llevar el pre- cio del dólar a $ 14, redujo la demanda potencial de dólares a USD 15.000M. A su vez, dicha demanda se redujo a USD 10.000M por me- dio del arreglo con los importadores por USD 5.000M. Por otra parte, por el lado de la oferta que permita hacer frente a esta demanda po- tencial se han conseguido USD 22.000M, los cuales se explican por:

	(i) USD 9.000M fruto de canjear las letras intransferibles que vencían en enero 2016 por bonos líquidos, (ii) un préstamo con entidades fi- nancieras por USD 10.000M y (iii) se ha transformado parte del swap con China a dólares por USD 3.000M. Por lo tanto, frente a un esce- nario de corrida cambiaria, a $ 14, hay 2,2 dólares de oferta por cada uno de demanda. Sin embargo, si bien todo esto permitió ganar el primer round de una pelea de 15 asaltos, ahora la pelea se mueve al plano de la inflación, el nivel de actividad y empleo.

	En el plano inflacionario, la evidencia empírica internacional muestra que aquellos países donde sus bancos centrales llevan una política monetaria prudente, el pase a precios de la devaluación es despreciable. Esto es, si sube el precio de los transables por deva- luación y la demandada no cae, este mayor gasto haría que se gaste menos en el resto de la economía, y con ello los restantes precios cae- rían hasta dejar neutro el nivel de precios. Así, cuando en el medio del proceso, el Banco Central emite, ello permite gastar más en un bien sin gastar menos en los otros y así convalida la suba de precios. Sin embargo, la cuestión no se reduce a si el Banco Central ha dejado de emitir hoy, ya que la emisión monetaria tarda en convertirse en infla- ción cerca de 15 meses. En este sentido, la política monetaria llevada a cabo por Alejandro Vanoli ubicando el crecimiento de la cantidad de
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	dinero en 40%, implica una convalidación monetaria que hará muy difícil para el 2016 perforar un piso inflacionario del 35%.

	Por el lado del nivel de actividad, la cuestión es mucho más compleja. Por el lado positivo, haber levantado el CEPO implica que la economía deje de tranzar a precios falsos, lo que sumado a más exportaciones y menos importaciones permitirá aportar un mayor nivel de producción. Por el lado negativo, el sinceramiento de la tasa de interés hace que el boom artificial se convierta en bust, que junto al consumo de capital de los últimos 12 años llevará a una contracción del nivel de actividad tanto por lo cíclico como por lo estructural, lo que a la postre conduce a un menor salario real y/o mayor desempleo. A todo esto, se le suma una complejidad adicional: el desequilibrio fiscal requiere de un ajuste que implica un mayor nivel de ahorro y una tasa de interés real más bajas, mientras que el desequilibrio en el plano monetario requiere de mayores tasa de interés que reducen la inversión, lo cual implica un exceso de oferta en el mercado de bienes que penaliza el producto y el empleo, motivo por el cual habría que ser extremadamente cauto con las recomendaciones de ajuste.

	Finalmente, luego de la oleada monetaria de diciembre y enero donde la demanda de dinero es alta, cuando pase el verano y la de- manda de dinero caiga, el desequilibrio monetario deberá ser cerra- do por: (i) tipo de cambio, (ii) reservas, (iii) tasa de interés y/o (iv) precios. En este sentido, si las expectativas de inflación son consis- tentes con el programa fiscal-monetario, mayor sea la confianza y menor la presión sobre la tasa de interés, más rápido la economía podrá retomar la senda del crecimiento. Por otra parte, si los grandes actores políticos en lugar de ser parte de la solución se convierten en parte del problema, el resultado más probable será una nueva crisis económica y social.

	 

	
EL GRADUALISMO DE APG NECESITA COMO MÍNIMO COLOCAR DEUDA POR USD 50.000 MM EN 2016/2017

	 

	 

	Las necesidades de financiamiento totales del sector público na- cional (SPN) treparían hasta 10.3% y 8.3% del producto en 2016 y 2017; respectivamente. De acuerdo con nuestras estimaciones, el actual programa de gradualismo fiscal implica que el Estado Na- cional necesita conseguir financiamiento total por usd50.525 MM y usd42.463 MM en 2016 y 2017; respectivamente.
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	El descenso de la inflación exige que el BCRA emita lo mínimo po- sible para financiar al sector público; caso contrario la inflación no bajará. Sin embargo, tenemos certeza que el BCRA seguirá emitiendo para financiar al Sector Público Nacional (SPN) en el corto plazo. De hecho, el Ministro de Hacienda y Finanzas APG anunció que este año el BCRA emitiría $165.000 MM para asistir al Tesoro. En este marco y teniendo en cuenta que bajar la inflación es objetivo de política eco- nómica, la mitad de la emisión destinada a financiar al Tesoro Central ($82.500 MM) deberá ser absorbida con LEBACs.
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	Si además tenemos en cuenta que el stock de LEBACs asciende a

	$400.000 MM (con tasa promedio del 30%) y su vida promedio es de 71 días, se visualiza que el BCRA enfrenta un exigente cronograma de vencimientos de LEBACs que deberá rollear. El 71% de las LEBACs vence en menos de 3 meses. Sin sobrante de pesos en la economía y por ende con menor liquidez, no hay que descartar alguna suba en la estructura de tasas de interés en febrero y marzo; lo cual presionará adicionalmente al déficit cuasi fiscal más adelante en el año. En este marco, calculamos que el stock total de LEBACs a rollear representa cerca del 6% del PIB. Sin embargo, este accionar del BCRA emitiendo por una ventanilla y absorbiendo por otra debe reducirse entre 2016 y 2017, porque potencia el déficit cuasi fiscal y la emisión potencial de dinero; y en consecuencia en la inflación.

	En este contexto, el actual programa de gradualismo fiscal deberá financiarse mayormente yen forma creciente con deuda.De acuer- do con nuestras estimaciones, en 2016 (usd23.604 MM) y 2017 (usd25.742 MM) el sector público Nacional debería emitir deuda en los mercados por un monto “piso” total de usd49.346 MM, lo cual representa el 53% de sus necesidades financieras (usd93.088 MM) totales del período. Sin embargo, haciendo la  apertura año por año y considerando la necesidad de reducir el financiamiento del BCRA e intra sector público, la importancia relativa de la colocación de deuda aumentaría de 46.6% (2016) a 60.6% (2017) dentro de la estructu- ra de financiamiento. Suponiendo que 1/3 de esa colocación total de deuda (usd49.346 MM) de los dos primeros años puede hacerse en el mercado doméstico (usd16.248 MM), se deberían colocar usd32.568 MM de deuda en el mercado internacional en 2016/2017. Previa- mente, habría que arreglar con los hold outs.

	El monto total del financiamiento a colocar constituye un desafío tanto para el mercado doméstico como internacional, ya que asciende    a usd49.346 MM (2016/2017) y representa (según nuestras estimacio- nes) un 4.8% (2016) y 5.0% (2017) del Pbi. Es decir, Argentina necesita colocar deuda por casi 10 puntos porcentuales de su producto en 2016

	/ 2017. Un dato que no se puede dejar de mencionar es que nuestro país deberá a salir a colocar deuda por 10 puntos porcentuales de su producto en un escenario en el cual su ratio deuda / PBI aumentó más de 16 pun- tos porcentuales. En este sentido, hay que tener en cuenta que el sincera- miento cambiario producido con la apertura del Cepo ha disminuido el producto de Argentina medido en dólares; y en consecuencia ha aumen-
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	tado el ratio deuda / PBI. Puntualmente, el ratio deuda / PBI de Argentina

	pasaría de 40% (antes de abrir el Cepo) a 57%/ 59% en 2016 / 2017.

	

	Dado el importante caudal de deuda que se necesita colocar para financiar el actual programa de gradualismo fiscal y considerando los niveles de endeudamiento de Argentina, es prudente asignarle una (baja / moderada) probabilidad de ocurrencia a un escenario en el cual no se puede acceder a ese caudal de financiamiento a tasas de interés razonables. En este escenario habría dos opciones: i) bajar el déficit fiscal más agresivamente o ii) tolerar más inflación por mayor financiamiento (emisión) del Central.

	Sin embargo, si se tiene en cuenta que bajar la inflación es uno de los principales objetivos de política económica de este gobierno, el cumpli- miento de sus pautas de inflación exigiría que se encarara una reduc- ción más agresiva del déficit fiscal moderando  el gradualismo.  Pero no es sencillo profundizar y acelerar una baja del desequilibrio fiscal que apunte a minimizar las necesidades de financiamiento, primero, porque el 54% del gasto primario (Jubilaciones, AUH, coparticipación, etc.) ajusta automáticamente con la recaudación y la inflación, y segun- do; porque el restante 46%, que no ajusta automáticamente, contiene cuentas sensibles tanto en lo social como en lo político: salarios, trans-
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	ferencias discrecionales a provincias, obra pública, Universidades y subsidios económicos (ver Semanario Económico Nº 205).

	En este contexto, lo más razonable y prudente sería acelerar e in- tensificar la reducción de los subsidios económicos, lo cual permiti- ría achicar más el déficit fiscal y disminuir las necesidades de salir a tomar financiamiento, tanto en el mercado doméstico como interna- cional. Una reducción más rápida y agresiva reducción de los sub- sidios económicos, que son mayormente socialmente inequitativos, descomprimiría la presión del sector público sobre los mercados fi- nancieros y de capitales, lo cual sería positivo para el sector privado que podría acceder a más (¿y más barato?) financiamiento para su inversión. En otras palabras, el actual programa de gradualismo fiscal conduce a una fuerte presencia del sector público en los mercados financieros provocando un “crowding out” del sector privado que desincentiva y encarece el financiamiento de su inversión productiva.

	 

	
EMITIR DEUDA ES MÁS COSTOSO QUE HACE AÑOS ATRÁS

	 

	 

	Argentina tiene que emitir deuda como mínimo por usd50.000 MM en 2016 /2017. ¿Cómo es la actual situación de mercado? ¿El mercado tiene apetito por deuda de países emergentes?, ¿Cómo ve el mercado nuestra reinserción?, ¿A qué tasas podría colocar deuda Argentina?

	En los últimos 3 años, medido por el “EMBI+” del JP Morgan Chase, el riesgo de Argentina cayó de 1308 a 515 bps, mientras que el riesgo emergente subió de 235 a 453 cayó de 10.5% a 0.6%, lo cual sucedió tanto porque el riesgo de Argentina cayó como porque el emergente subió. Ahora bien, el riesgo emergente es la variable relevante a ob- servar y anticipar a futuro, porque sería un piso para el riesgo argen- tino. El riesgo argentino podría caer sólo marginalmente por debajo del riesgo promedio emergente.

	El riesgo emergente sube porque el valor del dólar estadouniden- se aumenta y en consecuencia los commodities caen. Este fortaleci- miento del dólar provoca una pérdida de dinamismo del sector ex- portador en los emergentes que crecen menos. Sus sectores externos empiezan a enfrentar problemas que, en algunos casos, se transfor- man en fuga de capitales. En ese contexto, la capacidad de repago   se debilita; y en consecuencia el riesgo y rendimiento de su deuda aumentan. Actualmente, los bonos emergentes en promedio mantie- nen un spread de 453 bps. Si se loe adiciona una tasa libre de riesgo de 2%/2.5%, los bonos emergentes pagan una tasa de 6.5%/7.0% anual. Es decir, la actualidad no es el mejor momento para salir a emi- tir deuda en los mercados financieros internacionales. En el caso de Argentina, dicha tasa treparía hasta 7.2%/7.8%.

	En este marco, si se anticipa un dólar más fuerte, hay que esperar un mayor riesgo emergente. De acuerdo a los propios gobernadores de la Reserva Federal, lo más probable es que la tasa de referencia suba: fines de 2016 (de 0.75% a 1.5%) y fines de 2017 (entre 1.75% y 2.0%). En consecuencia no habría que descartar la probabilidad (no certeza) que el riesgo emergente subiera (marginalmente) empujan- do al riesgo argentino. Pero además, la suba de la tasa de referencia
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	de la Reserva Federal podría empujar el rendimiento de los bonos del Tesoro americano subiendo la tasa libre de riesgo.

	[image: Image]En definitiva, más en el mediano plazo no se puede descartar que el costo de financiamiento tanto para los emergentes (en promedio) como para Argentina aumente marginalmente hacia fin de 2016 y 2017.Pensando en el corto plazo, hay que considerar que el mercado ya descuenta un pronto cierre del conflicto con los holdouts (diferen- cia con emergentes es de solo 62 p.b.), si este conflicto se demora en solucionarse, el costo de financiamiento para Argentina podría nue- vamente crecer y despegarse del riesgo emergente
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UN LÍMITE AL MALESTAR SOCIAL

	 

	 

	 

	Habiendo pasado el primer mes del año y luego del salto en la tasa de inflación durante los meses de diciembre y enero y la presenta- ción del programa económico por parte del Ministro de Hacienda y Finanzas, Alfonso Prat Gay, nos encontramos frente al inicio de las ne- gociaciones salariales (paritarias) entre los sindicatos y el Gobierno, donde en función de la forma en que se presenten las mismas pueden derivar en situaciones de alta o de “baja” inflación.

	Naturalmente, al momento de analizarse el nivel de salarios no sólo debería considerarse el nivel de precios (y por ende su tasa de variación –inflación-) sino también la evolución del nivel de la pro- ductividad (marginal) del trabajo, ya que el salario de equilibrio vie- ne determinado por el producto entre estos últimos dos conceptos. Así, cuando la tasa de variación de los salarios nominales excede a la suma del crecimiento de los precios y de la productividad del trabajo, las ganancias de las empresas caen y así se reduce la demanda de tra- bajo generando desempleo (lo cual castiga en mayor medida a los tra- bajadores menos calificados del mercado, ya que son los que estarían dispuestos a trabajar por menores salarios reales). Por otra parte, en el caso opuesto, las empresas tendrán rentas extraordinarias que po- drán aplicar a: (i) demandar más trabajo y/o (ii) acumular capital y/o

	(iii) ahorrar (lo que implica financiar la inversión en otros sectores de la economía) donde cada una de estas alternativas conlleva a la creación de nuevos puestos de trabajo y mejores salarios reales.

	Además, en dicho análisis debería quedar claro que no sólo inter- vienen las cuestiones presentes, ya que tanto la tasa de inflación (da- dos los rezagos en la política monetaria) como en el caso de la pro- ductividad (el stock de capital físico fruto de la inversión realizada en los últimos años) vienen determinadas mayormente por decisiones hechas en el pasado. Puesto en otros términos, para el presente año, como el stock de capital del momento inicial está jugado, el gobierno sólo podrá trabajar parcialmente en la tasa de inflación. Esto es, dado que la política monetaria tiene un rezago de 18 meses, un tercio de la inflación estará dada por lo actuado por Alejandro Vanoli (quien
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	al emitir al 40% dejó un piso de inflación del 13%) y los dos tercios restantes por lo que emita Federico Sturzenegger. Al mismo tiempo, si el BCRA se restringe al objetivo de inflación del 22,5% (valor medio de la banda) fijado por el Ministro Alfonso Prat Gay, la tasa de emisión no debería superar el 15%.

	Sin embargo, el tema no es tan simple, ya que en medio de dicho proceso puede aflorar lo que los economistas llamamos el problema de la inconsistencia dinámica. Así, cuando el Gobierno anuncia una política, el público puede considerarla no creíble, bien porque la regla que es óptima en un período deja de serlo en un período posterior, o bien porque contradice otros objetivos del Gobierno de tal modo que los agentes privados esperarán que éste desista de llevarla a cabo, donde éste último caso es el que se asemeja a la situación que desea- mos analizar. Para ello, suponiendo que tanto el Banco Central como los sindicatos sienten el mismo rechazo (tienen la misma función de pérdida social) por la inflación, el desempleo y la caída del salario real (el peor de éstos últimos dos) a continuación se presenta una matriz de resultados en términos de mercado de trabajo y de inflación.

	En la parte superior de la matriz se presentan las opciones de po- lítica monetaria del BCRA, las cuales constan en seguir una estrate- gia dura o una laxa en materia de inflación. Por otra parte, en el lado izquierdo de la matriz están las opciones de los sindicatos (quienes no difieren de modo sustancial de las preferencias de la comunidad) que constan en pedir altas o bajas tasas de aumento salarial. En este sentido, cuando los sindicatos piden altos salarios y el BCRA es laxo (extremo superior izquierdo de la matriz), si bien no hay desempleo (m), la tasa de inflación (p) es alta tal que el salario real (w) queda constante. A su vez, en el caso opuesto (diagonal al caso anterior), si los sindicatos piden bajos salarios, tampoco hay desempleo pero la inflación es más baja sin cambios en el salario real, por lo que éste re- sultado (mismo desempleo y salario real con menor inflación), desde el punto de vista social es preferible al anterior. Por otra parte, si los sindicatos van por tasas de variación de salarios altas y el BCRA es duro en su política (extremo superior derecho de la matriz), si bien la tasa de inflación bajará, ello será con un alto costo social en materia de empleo (el cual crece cuanto mayor la divergencia entre la varia- ción de salarios y la tasa de emisión). En la situación opuesta, la laxi- tud del BCRA llevaría a pérdidas sociales tanto por la mayor inflación como por las caídas del salario real.
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	Matriz de resultados para el juego estático entre los Sindicatos y el Banco Central
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	El juego que se presenta, en la literatura especializada se conoce como “batalla de los sexos” donde frente a esta situación, surgirán dos equilibrios de Nash: (i) altas tasas de variación de salarios con una tasa de inflación alta y (ii) bajas tasas de variación de salarios con una tasa de inflación baja (la solución requiere de estrategias mixtas). Sin embargo, a lo igual que en el caso del juego mencionado, en el proceso de negociación salarial las decisiones no se toman de forma simultánea sino que la misma tiene lugar en forma secuencial. Así, partiendo de la base que los sindicatos moverán primero, el jue- go secuencial adopta el siguiente formato:

	Bajo este nuevo diagrama, cuando los sindicatos prefieren recla- mar altas tasas de variación de los salarios, el Banco Central debe ele- gir entre una política laxa o una dura, donde en el primer caso el sala- rio real no varía frente a una alta inflación, mientras que en el segun- do, si bien la tasa de inflación es “baja” el desempleo es importante.
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	De hecho, frente a esta situación, el Banco Central terminará cediendo (equilibrio de Nash número 1 -EN1-). Por otra parte, si los sindicatos van por un requerimiento de bajas tasas de variación de salarios, el Banco Central elegirá una política monetaria dura, donde no sólo la tasa de inflación será “baja” sino que tampoco habrá pérdidas en ma- teria de mercado laboral (equilibrio de Nash número 2 –EN2-).

	Dados estos dos equilibrio de Nash, debería resultar claro que el segundo es superior al primero (mismo nivel de empleo y salario real con menor inflación) por lo que, en caso que existiera un escenario de credibilidad perfecta, los sindicatos deberían tomar la estrategia de pedir bajas tasas de variación de salarios. Sin embargo, dado que el programa económico anunciado por el Ministro Prat Gay requiere de un financiamiento de 7% del PIB (USD 30.000 millones) al tiempo que el BCRA debería soportar una carga financiera de otros 7,5% del PIB (resultante del roll-over de las LEBACs, más la esterilización de intereses y la mitad de la emisión fiscal), ello hace que la credibilidad esté en jaque. Concretamente, si el Gobierno no lograr conseguir estos niveles de endeudamiento, se vería forzado a recurrir a fuentes alter- nativas de financiamiento (BNA y FGS de ANSES) junto a una mayor emisión monetaria. Consecuentemente, la tasa de inflación sería más elevado, los salarios reales caería y ello implicaría una fuerte pérdida a nivel social. Dado que los sindicatos tienen consciencia del nivel de desafío financiero, el segundo equilibrio de Nash no supera la prueba de credibilidad y resulta óptimo para los sindicatos y la sociedad ir al equilibrio de alta inflación, sin pérdidas de salario real ni empleo.

	Si bien este resultado es un resultado robusto, no deja de ser inefi- ciente, ya que se podrían conseguir los mismos resultados en materia de empleo y salario real sin tanta inflación. Por lo tanto, una posibi- lidad de salir de esta trampa consta en achicar el período de nego- ciación. Esto es, lo que podría proponer el Gobierno es particionar las paritarias a lo largo del año, al tiempo que se va monitoreando la evolución del escenario financiero del Gobierno y del Banco Central. De este modo, si las premisas del plan de Alfonso Prat Gay se validan en los hechos, se habrá dado un fuerte golpe en la lucha contra la inflación. En su defecto, se habría puesto un límite al malestar social.

	 

	
RIESGO DE INCONSISTENCIAS

	 

	 

	Las negociaciones salariales están sobre el tapete. El Ministro Al- fonso Prat-Gay presentó una pauta inflacionaria de 20%/25% para 2016 que apunta a coordinar las expectativas de inflación. Se busca convencer a la gente que la inflación bajará a 20%/25% para alinear todo el sistema de precios detrás de ese “número”; incluidas las pari- tarias salariales.

	En este marco, la consistencia del Programa Económico es funda- mental para que haya credibilidad y se cumpla la pauta de inflación. Por el contrario, con inconsistencias, la credibilidad desaparece y la probabilidad de incumplimiento aumenta. Las inconsistencias sur- gen cuando el público no cree en la política, ya sea porque el objetivo de inflación entra en conflicto con otros objetivos de política (crono- grama fiscal), o porque la política que en algún momento fue óptima deja de serlo.

	De acuerdo con el programa (gradual) fiscal presentado y según nuestras estimaciones, el Gobierno tiene necesidades financieras por 10,3% del PBI (US$ 50 mil millones) en 2016. La mitad del financia- miento provendría de organismos internacionales, intra sector pú- blico y del BCRA que, según Prat-Gay, emitiría $ 165 mil MM para asistir al Tesoro. Para cumplir con la pauta inflacionaria (20%/25%), la mitad de esta emisión debería ser absorbida con “nuevas” Lebacs ($ 82.500 millones adicionales). La carga financiera total del BCRA ascendería a 7% del PBI.

	En este marco, en 2016 se necesita colocar deuda por un “piso” de US$ 25 mil millones (5% del PBI) para cumplir con ambas cosas: cronograma fiscal y pauta de inflación. Sin embargo, aún arreglando con los holdouts, existe el riesgo de que la Argentina no pueda emitir toda la (nueva) deuda necesaria. Si no se puede emitir toda la deuda necesaria, el BCRA deberá emitir más pesos y la política económica empezará a sufrir de inconsistencia dinámica.

	La política se torna inconsistente porque emitir “poco” impide cumplir con el programa fiscal y/o porque mantener la inflación baja (con elevada tasa de interés) deja de ser óptimo, ya que como con- trapartida aumenta el desempleo (más aún sin el maquillaje de crear
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	empleo público “a lo K”). En este marco, la puerta de salida termi-  na siendo un BCRA emitiendo más, con lo cual la tasa de inflación   se eleva, la devaluación es mayor, la variación del PBI real más débil y el poder adquisitivo del salario menor. De acuerdo con este análi- sis, cuanto menos deuda se pueda colocar y más tenga que emitir el BCRA, mayor será la inflación promedio anual.

	Este potencial escenario puede mirarse a través del vaso medio vacío o a través del vaso medio lleno. Sin todo el financiamiento ne- cesario y con inconsistencia dinámica de la política económica, el vaso medio vacío queda en evidencia cuando observamos que existe la probabilidad de que la inflación promedio anual de 2016 termine siendo superior a la pauta oficial del 20%/25%. Por el contrario, el vaso medio lleno queda en evidencia a través de tres aspectos.

	Primero cuando tenemos en cuenta que, dado que la política mo- netaria impacta con un retardo de entre 10 y 18 meses, la anterior gestión del BCRA había dejado una inflación subyacente del 48% anual (como herencia) para 2016. Segundo, cuando recordamos que en 2014 Kicillof devaluó 32% (punta a punta) y 48% (promedio) y la inflación fue 39% anual. Tercero, cuando tenemos en cuenta que es probable que la inflación anualizada del segundo semestre de 2016 cumpla la pauta del 20%/25% aún cuando la inflación promedio anual de 2016 sea mayor. Esto dependerá de cuánta deuda se pueda colocar y cuánto termine emitiendo el BCRA.

	En este escenario, es probable que a lo largo de 2016 la inflación tenga una trayectoria descendente lo cual, de la mano del sincera- miento del tipo de cambio, permitiría ganancias (¿15/18%?) de com- petitividad en el tipo de cambio real; lo opuesto a lo acontecido con Kicillof en 2014 cuando la inflación más que se “devoró” la devalua- ción en tan sólo 6, 8 meses. Es decir, sería un error extrapolar la ac- tual dinámica de precios para todo el resto del año. De acuerdo con este análisis y siguiendo lo propuesto en nuestros análisis previos, lo mejor sería particionar las paritarias en 2016. Si la realidad convali- da nuestro análisis, se habrá dado un fuerte golpe en la lucha contra la inflación.

	 

	
CUATRO PREGUNTAS QUE SE PLANTEA LA GENTE SOBRE LA INFLACIÓN ACTUAL

	 

	 

	La población sabe que la suba de los precios deteriora el poder de compra de los salarios, pero tiene grandes dudas sobre cómo se revierte el proceso sin caer en recesión y desempleo.

	1.¿Bajar la inflación resiente el nivel de actividad? No, la teoría económica demostró que dicha pregunta tiene respuesta negativa. Esta idea equivocada emergió de la validación empírica que Samuel- son y Solow (1960) hicieron de la curva de Lipsey para EEUU y Gran Bretaña, donde encontraron que la inflación aumentaba cuando la tasa de desempleo disminuía; y viceversa. Así, los políticos adoptaron esta curva como sustento técnico para validar sus políticas activistas, que “vendían” que para crear más empleo, a cambio había que ge- nerar inflación. Del otro lado, se “vendía” que para bajar la inflación había que tolerar recesión y aumento del desempleo. La falsedad de este argumento fue demostrada por Milton Friedman y Robert Lucas. Friedman (1968), incorporando las expectativas (adaptativas) de los agentes al análisis, demostró que ese intercambio entre inflación y desempleo desaparecía en el mediano plazo cuando los individuos incorporaban la “nueva” y más alta inflación; lo cual devolvía la tasa de desempleo y el nivel de actividad a su punto original, pero con una inflación “ahora” más alta. Más tarde, Lucas (1972), utilizando expectativas racionales (los agentes conocen la regla monetaria –de emisión- del Central y forman sus expectativas en función a ella), de- mostró que la inflación no sirve para aumentar el nivel de actividad y reducir el desempleo ni siquiera en el corto plazo. Como corolario se concluye que un Banco Central creíble, anunciando una regla mone- taria consistente, puede bajar la tasa de inflación sin generar caídas

	en el nivel de actividad y empleo.

	
		¿Hay que bajar la inflación para volver a crecer? Sí, bajar el rit- mo de emisión y la inflación contribuye positivamente para volver al sendero de crecimiento. En este sentido, la literatura especializada (Milei en AAEP 2008) demuestra que más emisión monetaria en una economía abierta (Argentina) genera que los agentes demanden más dólares y en consecuencia menos pesos y bienes de capital (inver-
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	sión), con lo cual la relación capital / trabajo se reduce y cae el PBI per cápita. Esta conclusión está avalada por la evidencia empírica que muestra que entre (similares) países crecen menos (más) los que tie- nen más (menos) inflación. En este marco, no sorprende que Argen- tina sea el país de la región con peor evolución del PBI per cápita en los últimos 40 años.

	
		¿Con qué se baja la inflación? La inflación es el aumento soste- nido y permanente del nivel general de precios, es decir de todos los bienes y servicios que se consumen habitualmente, tanto públicos, como privados. Un monto de dinero compra cada vez menos cantidad de (todo) bienes y servicios. El dinero pierde poder adquisitivo por- que su ritmo de producción (emisión) supera el ritmo de producción de los otros bienes y servicios. En una palabra, la inflación es siempre y en todo lugar un fenómeno estrictamente monetario. En este mar- co, se quiere realmente bajar la inflación, hay que prestarle atención a la política monetaria focalizándose en los factores que conducen a que la autoridad monetaria emita más dinero que el que el mercado está voluntariamente a demandar.



	Por el contrario, es un error pensar que la inflación es responsabi- lidad de los monopolios, oligopolios y/o los supermercados. Esto se puede ver tanto desde la teoría como de la evidencia empírica más “a flor de piel”.

	Desde el lado de la teoría, pensar que los monopolios, oligopolios y/o supermercados son los responsables de la inflación es no enten- der: i) la definición de inflación y ii) el mecanismo de formación de precios. La inflación es el aumento sostenido del nivel general de precios, es decir la suba de todos los precios de la economía, lo cual es un conjunto de precios mucho mayor que el subconjunto de precios de los bienes monopólicos, oligopólicos o de los bienes que pueda vender un supermercado en una economía, por más grande que sea este último.

	Además y mucho más importante aún, la idea de intentar con- trolar la inflación poniendo precios máximos y/o controlando a los “supuestos” “formadores de precios” se basa en el error (marxista de la teoría del valor trabajo y keynesiano del margen de ganancia sobre el costo salarial neto de la productividad del trabajo) de pensar que los precios se determinan en función de los costos de producción. Cuando en realidad, como ha demostrado Menguer en sus Principios de economía política mediante la ley de imputación, la causalidad va
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	en sentido opuesto; es decir los precios son los que determinan los costos y no al revés. Los consumidores fijan no sólo los precios de los bienes de consumo, sino también de todos los factores de producción que participan a lo largo de todos los ciclos productivos de todos los bienes. Ergo, si se busca controlar o bajar la inflación, no se alcanzará ningún éxito yendo por el lado de los precios máximos, los controles, la vigilancia; etc. ¿Por qué? Porque el origen del problema de la infla- ción no está “por este lado”.

	La evidencia empírica es contundente en este sentido. No yendo muy atrás en el tiempo, sólo alcanza con recordar que actualmente tenemos (más o menos) los mismos monopolios, oligopolios y/o su- permercados que en los ‘90s cuando no había inflación. A su vez, son los mismos monopolios, oligopolios y supermercados que, en prome- dio, tienen los otros países de la región, pero con inflación de 3% a 6% hace ya más de 15 y/o hasta 20 años. Yendo mucho más atrás en el tiempo, también se puede concluir que los controles de precios o la vigilancia del Estado no será efectiva para controlar la inflación le- yendo el libro “4000 años de control de precios y salarios” de Robert Schuettinger y Eamonn Butler (1987), que muestra detalladamente que estas prácticas siempre lograron el resultado opuesto al busca- do: más inflación y tanto productores como consumidores con peor nivel de vida. En síntesis, la política monetaria es la única herramien-
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	ta eficiente para curar y prevenir la inflación porque actúa sobre sus

	orígenes: la cantidad de dinero.

	
		¿Bajará rápido la inflación en Argentina? Si bien la política mo- netaria es el mejor remedio contra la inflación, su efecto “sanador” no es instantáneo. Dado que la política monetaria opera con un reza- go de entre 10 y 18 meses entre que se emite y se genera inflación, Alejandro Vanoli (emitiendo al 41% y/y) ha dejado como herencia un piso de inflación elevado que es difícil perforar. En este contexto, cumplir con la pauta de inflación de Alfonso Prat-Gay (25% a 20%) luce difícil en 2016.



	No obstante, hay que remarcar que el nuevo BCRA está siendo de- cididamente anti inflacionario, actuando tanto sobre el stock como el flujo de dinero. En los primeros 70 días limpió todo el sobrante (stock) de base monetaria, unos $200.000 millones, heredado de la gestión del Alejandro Vanoli, y redujo el ritmo de aumento de la emi- sión (flujo) de 41% a 23% interanual, minimizando el traspaso de la devaluación a precios. La anualización de la inflación de los dos pri- meros meses post devaluación es entre 10 y 15 puntos porcentuales menor que en 2014, aun cuando la actual devaluación es el doble que la que alentó en ese momento Axel Kicillof.

	En este marco, proyectamos una trayectoria de inflación con for- ma de “n” a lo largo del año. Todavía estamos en la fase ascendente de la “n”, ya que nuestro relevamiento de precios de febrero de un 4,4% fue un punto porcentual más elevado que enero (3,4%). Sin embargo, asumiendo que la actual política anti inflacionaria del BCRA continúa y las paritarias no se “desmadran”, lo más probable es que la inflación se desacelere en la segunda parte del año. La velocidad y la fuerza de la fase descendente de la “n” dependerán del nivel de deuda que pueda colocar Argentina.

	El mejor escenario arroja una inflación superando el 30% pro- medio anual, pero con una inflación mensual anualizada en torno al 24%/25% en los últimos meses del año. Sin embargo, en la medida que no se consiga unos USD 28.000 millones para financiar el gra- dualismo de baja del déficit fiscal, el BCRA deberá emitir más y la inflación promedio anual tenderá a moverse hacia más arriba.

	 

	
LA COMPETITIVIDAD

	ES MUCHOS MÁS QUE EL TIPO DE CAMBIO

	 

	 

	Argentina estuvo sumergida en un proceso estanflacionario a lo largo de toda la segunda presidencia de CFK. De hecho, en 2012/2015 la tasa de expansión del pbi promedió 0.3% anual, mientras que la inflación se ubicó en torno a 30% anual. En este marco de estanca- miento económico y elevada inflación (estanflación), gran parte de mis colegas economistas volvieron a colocar al tipo de cambio en el centro de la discusión económica.

	Según su visión, la mayoría de mis colegas, la economía no podía producir, exportar, ni generar (mantener) puestos de trabajo porque se había quedado sin competitividad debido al “atraso” cambiario. En este marco, la mayoría de mis colegas proponían la devaluación como la piedra fundacional del resurgimiento del nivel de actividad en Ar- gentina. La devaluación aumentaría la competitividad precio del tipo de cambio abaratando nuestras exportaciones y encareciendo las im- portaciones y por ende, al estimular la inversión y las exportaciones, impulsaría la demanda agregada y el nivel de actividad económica.

	Por el contrario, nosotros tenemos otra visión. Según nuestro aná- lisis, es un error pensar que la competitividad es solo tipo de cambio y que devaluar estimularía por sí sola el nivel de actividad. La com- petitividad no depende únicamente del tipo de cambio, sino también de la relación gasto público-PBI, de la presión tributaria, del costo de capital (tasa de interés) y de las condiciones monetarias relativas (emisión e inflación) entre países. También de la relación salario – productividad del trabajo, de las escalas económicas y de las expec- tativas (inflación y devaluación). En este contexto, nosotros postu- lábamos que “sólo” devaluando pero sin mejorar las condiciones de todas las anteriores variables que influyen en la competitividad, el nivel de actividad de Argentina no iba a resurgir.

	La realidad confirma nuestro planteo. A fines de febrero 2016 y con un dólar nominal a $15.5, el índice de tipo de cambio real bilateral (TCRB) de Argentina contra EEUU aumentó un 45% desde el mes previo a la salida del cepo, pasando de 0.98 a 1.42 entre nov´15 y feb´16 respectivamente. Debemos retrotraernos 6 años atrás, allá por marzo de 2010, para obser- var niveles de competitividad similares a los de hoy en día.
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	[image: Image]En relación a Brasil, el índice de TCRB subió un 43% desde la sa- lida del cepo, pasando de 1.16 a 1.66 entre los meses de noviembre pasado y febrero de este año respectivamente. Si bien el apuntala- miento del TCRB contra Brasil (43%) fue similar que contra Estado Unidos (45%), las importantes y constantes devaluaciones de Brasil sólo nos permiten recomponer menos competitividad.

	Así nuestro TCRB contra Brasil se encuentra hoy un 37% más apreciado (más caro) frente al nivel alcanzado 6 años atrás, allá por marzo de 2010. No obstante, el actual TCRB es un 66% más deprecia- do que en diciembre de 2001.

	Esta devaluación no sólo “mejoró” el tipo de cambio real contra EEUU y Brasil, sino que sumado a la quita (disminución) de las reten- ciones impactó también muy favorablemente sobre la competitividad precio efectiva del sector agro exportador y las economías regionales de nuestro país.

	La competitividad-precio del sector agro exportador medida a tra- vés del ICOPESA E&R aumentó 67% desde el mes previo a la salida del cepo cambiario, permitiendo que el índice se ubique un 44% por encima de la salida de la Convertibilidad (diciembre de 2001). Para los sectores a los que se les quitó las retenciones por completo, la mejora en la competitividad fue muy superior. Desde el mes previo a la salida del cepo (nov´15), las mayores ganancias de competitividad se registraron en trigo (139%), girasol (115%), maíz (86%), carne
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	(83%), cuero (78%). El complejo sojero ganó menos competitividad ya que sólo recibió una reducción de 5 puntos porcentuales en las retenciones: soja poroto +67%; harina de soja +50% y aceite de soja

	+82%. Paralelamente, la competitividad precio de las economías re- gionales medida por el ICER E&R mejoró en promedio un 63% y 68% con respecto a la salida del cepo y finales de 2001. Los productos más beneficiados son los que percibían alícuotas de retención más alta como el algodón, tabaco, y la pera cuyas mejoras alcanzan 76.1%, 68.4% y 66.2% respectivamente.

	En síntesis, el actual programa económico que levantó el cepo, sinceró el tipo de cambio y quitó (redujo) las retenciones devolvió la competitividad al sector agropecuario y a las economías regiona- les, pero no alcanzará para que el nivel de actividad responda rápida- mente que, según nuestro análisis, crecería muy poco o nada en 2016. El nivel de actividad no resurgirá porque todas las otras variables que inciden en la competitividad, o sea las expectativas de inflación, expectativas de devaluación, presión tributaria, gasto público, sala- rios y su relación con la productividad del trabajo y tasa de interés

	están jugando “en contra” en la Argentina de hoy en día.

	En otras palabras, la mejora de la competitividad precio por tipo de cambio y por quita (baja) de retenciones, a pesar de ser eleva- dísima, no alcanza para compensar la elevada presión tributaria y
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	tasa de interés, el desacople entre salarios y productividad, la impo- sibilidad de seguir financiando (con inflación, impuestos o deuda) el actual nivel de gasto público y las fuertes expectativas de inflación.
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	Var (desde Nov´15)

	Var (desde Dic´01)

	70,0%

	100%
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	80%

	60,0%

	60%

	55,0%

	40%

	50,0%

	20%

	45,0%

	0%

	40,0%

	ICOPESA E&R y sus componentes

	(A febrero ´16; TCN $15.5; Var %)
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	80,0%
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	75,0%
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	60%
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	45,0%

	0%

	40,0%
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	44%

	67%

	36%

	82%

	39%

	50%

	25%

	115%

	59%

	139%

	49%

	86%

	69%

	83%

	69%

	78%
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	36%
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	83%

	69%
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	76,1%

	76,1%

	68,4%

	68,4%

	66,2%

	66,2%

	58,5%

	58,5%

	57,5%

	57,5%

	57,5%

	57,5%

	57,2%

	57,2%

	55,8%

	55,8%

	55,8%

	55,8%

	55,5%

	55,5%

	En otras palabras, el actual (fuerte) gradualismo fiscal pone una pesada mochila sobre la espalda de la política monetaria que impi- de despejar dudas, eliminar la incertidumbre y generar expectativas positivas que alienten la inversión y apuntalen el nivel de actividad en 2016. En este contexto en el cual las previsiones sobre inflación, mercado cambiario, costo de financiamiento futuro, costos fiscales y costos laborales no son positivas, el empresario prefiere asumir una postura “wait & see”, no arriesgar y no invertir, con lo cual la mejora de competitividad por tipo de cambio y quita (rebaja) de retenciones queda “anulada”.

	La economía argentina no tiene de dónde agarrarse para que su nivel de actividad vuelva a expandirse en el corto plazo. Nuestro es- cenario base proyecta una tasa de expansión del PBI en torno a 0.5% en 2016. Ahora bien, si no se accede a todo el financiamiento que necesita el gradualismo fiscal de APG, el BCRA tendrá que emitir más y el nivel de actividad podría crecer 0% o incluso -0.5% en 2016.

	 

	
LA GRAN ESTAFA DE

	LA COMPETITIVIDAD CAMBIARIA

	 

	 

	Desde el abandono del cepo cambiario instaurado durante los úl- timos cuatro años del régimen kirchnerista, muchos “empresarios”  y “economistas”, pese a la depreciación que ha sufrido la moneda lo- cal respecto al dólar en el mercado oficial (50%) y donde la inflación acontecida sólo ha erosionado la mitad del salto cambiario, hoy seña- lan que estamos frente a un grave problema de atraso cambiario que deriva en una falta de competitividad en la economía. Naturalmente, al igual que otros tantos debates locales, el argumento es falso, aún cuando uno trabaje con el tipo de cambio real como medida de com- petitividad (lo cual es incorrecto).

	La cuestión desde una perspectiva cuantitativa

	Frente a una situación de este tipo, Milton Friedman, seguramente le diría “primero los datos”. En este sentido, si tomamos como punto de partida Diciembre de 2001, el tipo de cambio real de Argentina contra el dólar ha subido un 19% (y 51% para el caso multilateral). Sin embargo, si uno considera que luego de ello la deuda pública tuvo una quita del 60%, al tiempo que el país pasó a ser un acreedor neto del mundo (por lo que podríamos vivir con un déficit comercial per- manente) y la presente coyuntura respecto a las condiciones finan- cieras internacionales y los términos de intercambio, debería quedar más que claro que el tipo de cambio real de finales de la Convertibi- lidad sería alto.

	Hay un chiste que dice que se encuentran dos economistas y uno amablemente la pregunta al otro ¿Cómo está tu mujer? Y el otro le contesta: ¿comparada con qué? En esta línea de análisis, si uno se compara con nuestros vecinos, la mejora relativa contra Brasil es del 59%, respecto a Perú y Colombia se ubica en 41%, mientras que mi- rando a Chile y Uruguay la depreciación del tipo de cambio real alcan- za el 35%. Por lo tanto, los datos frente a un cambio estructural claro como el de Diciembre de 2001 no muestran problemas, aún dejando
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	de lado los cambios de tipo permanente que ha tenido el saldo de divisas para el país.

	Al mismo tiempo, acorde al indicador de competitividad del sector agroexportador (ICOPESA de E&R), la mejora global (la cual tiene en cuenta la quita de retenciones) medida desde que se ha salido del CEPO asciende al 54%, al tiempo que si se toma respecto a Diciembre de 2001 la mejora es del 33%. A su vez, si bien en los extremos de la recuperación se destacan la suba del Trigo con una mejora del 62% (máxima) y del Maíz con 35% (mínima), el nivel de dispersión es muy reducido. Por otra parte, y convalidando la línea de resultados, la competitividad precio de las economías regionales, en promedio, ha mejorado un 28%, donde los sectores que más se han beneficiado han sido Tabaco (40%), Algodón (33%) y Peras (33%), mientras que los que menos han mejorado han sido Naranjas (17%) y Arroz (16%). Por lo tanto, estos indicadores no se condicen con las voces que enca- bezan los reclamos por falta de competitividad cambiaria.

	La cuestión desde una perspectiva conceptual

	Más allá de la pasión nacional de llorar por nuestra falta de fortu- na (aún cuando nos fuera muy bien) y pese a la contundencia de los datos presentados más arriba, la realidad es que Argentina muestra una clara falta de competitividad. Puesto en otros términos, ello im- plica que los análisis tradicionales sobre el tipo de cambio real como una medida de la competitividad de la economía están mal y que en rigor, los movimientos del tipo de cambio (dado el contexto interna- cional) son el reflejo de los desequilibrios a nivel interno.

	Para tener una idea de lo ridículo que es mirar el problema de la competitividad mirando el tipo de cambio real, uno debería tener en cuenta que en los peores momentos de la historia del país la moneda ha estado muy depreciada y que ello no sólo no se traducía en creci- miento sino que peor aún, estaba asociado con fuertes caídas del PIB.

	Por otra parte, el uso de la medida implica ignorar olímpicamente el concepto de lo que es un precio. Concretamente, un precio es el resultado del intercambio voluntario realizado por dos individuos (el que compra y el que vende) y que ello brinda un registro histórico que se transforma en un elemento informativo que se emite al resto del sistema económico. Dado dicho registro, el resto de los individuos se coordinan respecto a esta información (precio) y en caso que exis- tiera un desequilibrio de cantidades entre los que quieren comprar y
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	los que quieren vender, el precio se irá modificando con el transcurso del tiempo. Por lo tanto, un precio refleja las condiciones de oferta y de demanda que regían en un momento dado en el tiempo, por lo que para intentar su extrapolación, ello implicaría cumplir al menos tres condiciones:

	
	(i) que el precio de referencia sea efectivamente un precio de equilibrio;

	(ii) aún suponiendo que esta situación fuera cierta (lo cual ello implicaría caer en “La fatal arrogancia” de creer que ello es posible), para que dicho precio se pudiera repetir deberían igualarse las mis- mas condiciones de oferta y demanda tanto a nivel de la economía local como internacional;

	(iii) y por último, si todo esto se validara en los hechos, además habría que conseguir un conjunto de índices de precios locales e in- ternacionales que contemplen todos los efectos directos e indirectos de modificaciones en el tipo de cambio del país.



	De más está decir que resulta imposible lograr validar por lo me- nos uno de los tres puntos antes mencionados, por lo que aplicar una herramienta que implica validar los tres simultáneamente es una cla- ra muestra de la escasa validez de la herramienta y de sus reflexiones analíticas.

	Así, en función de los enormes problemas analíticos señalados, junto a Diego Pablo Giacomini y Nicolás Federico Kerst hemos desa- rrollado “El Termómetro de Riqueza”®, el cual parte de la premisa que competitividad es la posibilidad de conseguir un retorno que sea mayor o igual que el costo de oportunidad por entrar a un negocio. De este modo, cuando una analiza la cuestión en términos agregados, la competitividad depende de dos familias de factores. Por un lado es- tán los ligados al sector externo, tales como los términos de intercam- bio y las condiciones financieras en el mundo, elementos que para  el país son claramente exógenos. Por otra parte están los vinculados con la economía local tales como: (i) la productividad del trabajo en comparación con el salario real, (ii) la calidad de los bienes públicos respecto a la presión impositiva demandada para su prestación y (iii) el costo del capital, el cual surge de la tasa de interés de los Estados Unidos, el riesgo argentino y la devaluación esperada.

	Naturalmente, cuando uno pone la competitividad en esta perspec- tiva, resulta claro que el tipo de cambio no es más que una válvula de escape para compensar los desequilibrios que vengan tanto del plano
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	externo como doméstico. En este sentido, cuando uno mira la política fiscal de Argentina cuya presión tributaria en blanco es la más alta del mundo (a punto de haberse creado un nuevo concepto de esclavitud: el esclavo tributario) y cuya contrapartida son bienes públicos de ca- lidad africana y políticos ricos, al tiempo que todas las grandes crisis en la historia del país han tenido como epicentro el desequilibrio fiscal lo cual contamina al costo del capital por la vía del riesgo país, resulta claro que de no cambiar esto, el tipo de cambio real deberá subir para que los salarios reales se ubiquen debajo del nivel de productividad del trabajo. Esto es, el no ajuste de una corporación política inútil y para- sitaria nos está hundiendo en un sendero de pobreza que tiene como destino final los niveles de pobreza africanos de hoy.

	 

	
EL “ERROR” SISTEMÁTICO

	EN LA POLÍTICA ECONÓMICA ARGENTINA

	 

	Argentina, que durante las primeras décadas del Siglo XX formaba parte de la elite de países más ricos del planeta, luego de caer en las garras del populismo salvaje, comenzó a mostrar una decadencia sin parangón que, de no mediar un drástico cambio de rumbo, nos depa- rará un futuro de país pobre. Este populismo encontró su fundamen- to “teórico” en el despilfarro fiscal emergente de la “Teoría General” de John M. Keynes y en los delirios monetarios de los estructuralistas locales con Julio H. G. Olivera a la cabeza. En paralelo y quizás “lo más asombroso” es que, mientras aumenta el peso del sector público den- tro de la economía y el bienestar de los argentinos se hunde irreme- diablemente, los miembros de la corporación política (y sus socios) progresan de modo formidable.

	Estas reflexiones iniciales que, en principio, parecieran lejanas   al debate de la coyuntura presente, son parte esencial en la expli- cación de la misma. Concretamente, hoy el país lleva cerca de cinco años en un proceso de estanflación, procesos que son resultado de una contracción de la oferta agregada en términos dinámicos y donde el remedio de raíz keynesiana de estimulación de la demanda sólo contribuye a empeorar el problema. De hecho, el mismísimo Axel Ki- cillof, un digno (y quizás el mejor) heredero del Keynes de la “teoría general”, en su paso por el Ministerio de Economía, aplicó la receta de modo incansable llevando el déficit fiscal a 7% del PIB y que como resultado nos dejó: (i) una caída del PIB per-cápita (cuyo nivel en dó- lares es inferior al del año 1998), (ii) una tasa de inflación promedio del 30%, (iii) una pobreza del 29% de la población y (iv) sin cambio en la distribución del ingreso.

	Hoy, a pesar del cambio de gobierno, y salvo por las formas, las cosas no han cambiado demasiado. En este marco, la cura de la estan- flación, al menos en la literatura convencional, recomienda combinar política monetaria contractiva con política fiscal expansiva fruto de una reducción de la carga tributaria que obstaculiza la producción de bienes y servicios de la economía. De este modo, la menor tasa de emisión contribuye a reducir la inflación y la expansión de la ofer-  ta aumenta el producto colaborando en la lucha contra la inflación.
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	Sin embargo, pese a la claridad de la recomendación, mientras que el BCRA lucha a brazo partido en lograr una política monetaria contrac- tiva, en el ala política del gobierno la lectura de política fiscal expan- siva pareciera ser sinónimo de más gasto.

	Concretamente, en lo que va de 2016, el BCRA redujo la cantidad nominal de dinero en un 8%, al tiempo que los precios acumulan un incremento cercano al 25%, por lo que la tasa de contracción mone- taria en términos reales alcanza al 35%. A su vez, las tasas de inte- rés se aumentaron a niveles consistentes con los niveles de riesgo y devaluación esperada. La contrapartida de todo ello, ha sido un au- mento del stock de LEBACs en $ 192 MM fruto de las licitaciones ($ 103 MM) y colocaciones en el mercado secundario, por lo que dicho instrumento alcanza los $ 500 MM y representa el 87% de la base monetaria. Esto es, el BCRA cumple con la parte que le corresponde. Sin embargo, por el lado político la regla es la contradicción. Así, mientras que por un lado se han bajado las retenciones aliviando la situación de la oferta, en el Ministerio del Interior todos los días pare- ce brindarse una nueva concesión que implica mayores erogaciones de fondos, las reducciones en los subsidios económicos han sido gra- duales (y aún así cuestionadas), los ajustes en la cantidad de emplea- dos públicos menos que insignificante y ahora se ha decidido avanzar en un reparación en el plano previsional de un sistema que está técni- camente quebrado donde por cada jubilado hay 1,3 trabajadores acti- vos aportando. De este modo, lo actuado en el plano fiscal, no sólo no contribuye a la solución del problema sino que además obstaculiza la actuación del BCRA. Al mismo tiempo, la deuda que podría usarse para financiar la recomposición de la oferta de la economía y volver al sendero de crecimiento, estaría siendo utilizada para seguir soste- niendo la orgía obscena de la corporación política, al tiempo que se estaría desaprovechando la ventana de financiamiento. En definitiva, al igual que siempre, los keynesianos nos están llevando al borde del abismo y al momento de percibirlo, serán los primeros en abandonar

	el barco para que los costos sean pagados por un patriota ortodoxo.

	 

	
MATAR LA INFLACIÓN REQUIERE MÁS MENGER Y MENOS KEYNES

	 

	 

	En su reciente “Medición del Humor Social” llevada a cabo por    la consultora Grupo de Opinión Pública (GDOP), el 69,3% de los en- cuestados manifiestan que (por lejos) la inflación representa el ma- yor problema que enfrenta el país. Al mismo tiempo, lo cual es más grave aún, manifiestan mayoritariamente que la causa de la inflación es resultado de la codicia de los empresarios. Si bien el punto es preo- cupante porque implica desconocer las verdaderas causas de la infla- ción, lo es más frustrante para quien quiera realizar un ataque serio contra la inflación. En este sentido, desde la visión del público, la po- lítica correcta que consta en detener la emisión monetaria no califica entre las respuestas, mientras que aquellas medidas que han fraca- sado sistemáticamente a lo largo de la historia de la humanidad (sin ser Argentina una excepción) desde el año 2.800 AC durante la quinta dinastía egipcia en adelante estarían al tope de sus preferencias.

	El origen de tamaña confusión, sin lugar a dudas, son los propios economistas, quienes viviendo de espalda a los datos han optado por abrazarse a los postulados de John M. Keynes. Así, las “teorías” so- bre la determinación del nivel general de precios de raíz keynesianas se inspiran en el libro V (Salarios nominales y precios), capítulo 21 (La teoría de los precios) de “la teoría general”. En este sentido, en la sección segunda del capitulo mencionado el inglés sostenía: “El nivel de precios en una rama industrial concreta depende, en parte, de la tasa de remuneración de los factores productivos que entran en el costo marginal y, en parte, de la escala de producción. No hay motivo para pasar a modificar esta conclusión cuando pasamos a la industria en conjunto”. Por lo tanto, bajo este formato, cuando los salarios de los trabajadores y/o el retorno de los empresarios suben, habrá un aumento en el nivel de precios. Al mismo tiempo, dicha formulación también permite comprender el motivo por el cual, ante una suba en la tasa de inflación, se acusa a trabajadores (apuntando contra los sindicatos) y a la codicia de los empresarios.

	Sin embargo, dicha idea de querer determinar los precios en fun- ción de los costos en los que se ha incurrido en cada uno de los pasos del proceso productivo (los marxistas por medio de la teoría del valor
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	trabajo y los keynesianos por el margen de ganancia sobre el costo salarial neto de la productividad del trabajo) no sólo es reflejo de una profunda ignorancia sobre la teoría del valor sino también de una obtusa percepción acerca de cómo funciona el sistema económico. Es más, tal como fuera demostrado por Carl Menger en sus Principios de economía política mediante el Principio/Ley de Imputación, son los precios los que determinan los costos y no al revés. Los consumido- res fijan no sólo los precios de los bienes de consumo, sino también de todos los factores de producción; establecen así los ingresos de cuantos operan en el ámbito de la economía de mercado. Son ellos, los consumidores, y no los empresarios ni los sindicalistas (y mucho menos un político), quienes, en definitiva, pagan por cada insumo y a cada trabajador su salario. Por lo tanto, si uno quisiera determinar las causas de por qué suben todos los precios monetarios de la eco- nomía, las causas no están en los costos, sino en el continuo aumento de la emisión monetaria.

	De hecho, la simple observación de que los precios que ingresan en el índice de precios están denominados en unidades moneta- rias, debería ser una muestra más que suficiente para que los eco- nomistas keynesianos-estructuralistas-marxistas locales pudieran comprender la naturaleza monetaria del proceso. Esto es, así como cuando aumenta la oferta de cualquier bien por encima de su deman- da (dado todo lo demás como constante), su precio respecto al resto de los bienes cae, con el dinero pasa exactamente lo mismo. De este modo, cuando sube la cantidad de dinero por encima de su demanda, el poder de compra de la unidad monetaria se reduce, y con ello, la cantidad de dinero que se necesita para comprar la misma cantidad de bienes sube. Así, cuando esta suba en los precios monetarios (pér- dida del valor del dinero) es persistente en el tiempo, se define como inflación. En este sentido, tal como afirmara Milton Friedman “la in- flación es siempre y en todo lugar un fenómeno monetario y esta se contuvo solamente cuando se impidió que la cantidad de dinero con- tinuara creciendo demasiado rápidamente; y este remedio resultó eficaz, se hubieran adoptado o no otro tipo de medidas”.
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	Inflación, Moneda y Crecimiento.

	Inflación, Moneda y Crecimiento.
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	Varios economistas y políticos argentinos dudan que la inflación mata al crecimiento.

	 

	Curva de Phillips con Expectativas (Friedman - Phelps)

	(EEUU datos 1954 - 1984)

	 

	 

	Largo Plazo

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	Corto Plazo

	En el largo plazo la Emisión sólo termina generando inflación sin aumentar el nivel de actividad, ni bajar el desempleo.

	En el largo plazo la Emisión sólo termina generando inflación sin aumentar el nivel de actividad, ni bajar el desempleo.
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	Los datos de la Región lo convalidan fuertemente.

	 

	 

	

	275

	275

	PBl per cápita en dólares de 2014

	(Índice base 1993=100}

	PBl per cápita en dólares de 2014

	(Índice base 1993=100}

	225

	225

	Tendencia

	Largo Plazo

	Tendencia

	Largo Plazo

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	

	25

	25

	 

	

	Argentina      Promedio s/ Venezuela ni Argentina      Chile

	Argentina      Promedio s/ Venezuela ni Argentina      Chile

	 

	


	202

	202

	JAVIER G. MILEI - DIEGO P. GIACOMINI

	JAVIER G. MILEI - DIEGO P. GIACOMINI

	 

	 

	 

	La inflación es siempre y en todo lugar un fenómeno estrictamente monetario; aunque aquí lo nieguen.

	 

	

	La relación entre Expansión Monetaria e Inflación se fortalece en el largo plazo

	La relación entre Expansión Monetaria e Inflación se fortalece en el largo plazo

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	

	Los Bancos Centrales aprenden las lecciones de la teoría económica y la evidencia empírica y aplican políticas monetarias prudentes para mantener la inflación "baja" y "estable".

	Los Bancos Centrales aprenden las lecciones de la teoría económica y la evidencia empírica y aplican políticas monetarias prudentes para mantener la inflación "baja" y "estable".
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	¿cómo debe ser la Política Monetaria del Nuevo BcRA?

	¿cómo debe ser la Política Monetaria del Nuevo BcRA?
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	La Política Monetaria del BCRA es la única herramienta eficaz para bajar y luego prevenir la inflación.

	¿Cómo debe ser el nuevo BCRA en Argentina?

	 

	
		La      estabilidad      de  precios      debe ser el objetivo de largo plazo predominante para la política monetaria del BCRA.



	 

	
		El BCRA debe adoptar sí o sí un ANCLA NOMINAL. 3.El BCRA debe ser GOAL - dependent.



	4.El BCRA debe ser independiente en materia de instrumentos. 5.El BCRA debe ser auditado.

	
		El BCRA debe construir y fortalecer la transparencia y la comunicación con los agentes económicos.



	 

	
		El BCRA también tiene que tener la estabilidad financiera como objetivo.
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	Nueva Carta Orgánica con 1 sólo Objetivo

	 

	¿Por qué No el Objetivo Dual {Inflación y Pleno Empleo?

	 

	
		Una política activista de parte del BCRA deterioraría la performance de la política monetaria.

		La política monetaria activista despierta el trade-off transitorio entre output y fluctuaciones en la inflación, conduciendo a sub-óptimos en la política monetaria.

		Con Objetivo Dual crece el riesgo de "más" inflación, lo cual termina castigando el nivel de actividad y el empleo.

		El Objetivo Dual puede complicar la comunicación entre BCRA y agentes económicos, lo cual es contraproducente para su credibilidad y la calidad de su política.

		La discusión del Objetivo Dual se elimina dejando en claro que el BCRA persigue sólo objetivos de largo plazo (inflación) y no se ocupa de objetivos de corto plazo (aumentar nivel de actividad).



	 

	
 

	 

	 

	 

	 

	Hay que fijar un ANCLA NOMINAL sí o sí

	El ANCLA NOMINAL define y acota el compromiso del BCRA con la estabilidad de precios.

	 

	   Los 4 tipos de Anclas Nominales      

	Monetary Trageting

	Monetary Trageting

	 

	 

	 

	
  Convertibilidad            Tipo de cambio Fijo

	



	


lnflation Targeting
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	NO son opción

	 


 

	 

	Se necesita que haya una relación fuerte y estable entre los agregados y el ingreso nominal (precios)

	



	


.,/      NO se puede

	aplicar.

	 

	.,/            No están dados las pre condiciones
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	No están dadas las Condiciones para ir a Metas de Inflación

	 

	l.  Marco institucional que asegure la independencia operativa del Banco Central y sus responsabilidades.

	
		Transparencia en la Comunicación entre la Autoridad Monetaria y los agentes económicos.

		Ancla Nominal para expectativas en la Economía.

		Credibilidad y Reputación (anunciar, explicar y luego cumplir).



	S. Transparencia de la Política Monetaria.

	
		Transparencia en la Información.

		Elaboración, fijación y comunicación de un índice de Precios Creíble sobre el cual se fijarán objetivo central, techo y piso.

		Coordinación con Política Fiscal.

		Desarrollo Modelo de Predicción.
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Países

				Desinflación (desde-hasta)

				 
Período

				Cant. Años

				Desinflación
/años

		

		
				Chile

				30% a 3%

				1991-2000

				10

				2.7%

		

		
				Brasil

				12.5% a 3%

				2002-2006

				4

				2.4%

		

		
				Colombia

				33% a 9.2%

				1991-1999

				8

				3.0%

		

		
				Perú

				10% a 3%

				1995-2000

				5

				1.4%
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	Metas      de      Inflación      suele      "arrancar"      desde      niveles      de inflación más bajos que los que tiene Argentina hoy.

	 

	 

	
		
				 
 
País

				Fecha de Adopción del target de
Inflación

				 
 
Primer Target

				 
Inflación justo antes del TI

				Inflación 12 meses despues de la adopción del TI

		

		
				Economías Desarrolladas

		

		
				Australia

				abr-93

				2% - 3%

				1.22

				1.74

		

		
				Canada

				feb-91

				3% - 5%

				6.83

				1.68

		

		
				Islandia

				mar-01

				2.50%

				4.05

				8.72

		

		
				Nueva Zelanda

				mar-90

				3% - 5%

				7.03

				4.52

		

		
				Noruega

				mar-01

				2.50%

				3.64

				1.1

		

		
				Suecia

				ene-93

				2% (+/-1%)

				1.76

				1.7

		

		
				Suiza

				ene-00

				::; 2%

				1.63

				0.9

		

		
				Reino Unido

				oct-92

				1% - 4%

				3.57

				1.35

		

		
				Promedio

				 

				2.80%

				3.72

				2.71

		

		
				Mediana

				2.50%

				3.61

				1.69

		

		
				Economías Emergentes

		

		
				Brasil

				jun-99

				8% (+/- 2%)

				3.15

				6.51

		

		
				Chile

				ene-91

				15% - 20%

				27.31

				19.47

		

		
				Colombia

				sep-99

				15%

				9.22

				9.35

		

		
				Republica Checa

				ene-98

				5.5% - 6.5%

				9.98

				3.5

		

		
				Hungria

				jun-01

				7% (+/-1%)

				10.78

				4.87

		

		
				Israel

				ene-92

				14% - 15%

				18.03

				10.74

		

		
				Mexico

				ene-99

				::; 13%

				18.61

				11.03

		

		
				Peru

				ene-94

				15% - 20%

				39.49

				13.71

		

		
				Polonia

				oct-98

				::; 9.5

				10.44

				8.82

		

		
				Sudafrica

				feb-00

				3% - 6%

				2.65

				7.77

		

		
				Korea del Sur

				ene-98

				9% (+/-1%)

				6.57

				1.46

		

		
				Tailandia

				abr-00

				0% - 3.5%

				1.04

				2.47

		

		
				Promedio

				 

				10.3

				13.11

				8.31

		

		
				Mediana

				9.3

				10.21

				8.3
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	Hay que conducir la Política a partir de Agregados Monetarios

	 

	Algunas ventajas de los agregados monetarios.

	 

	l.  Proveen información rápida, transparente y sencilla para transmitir, explicar y conducir la política monetaria.

	 

	
		Pueden ser usados para brindar señales de las intenciones del BCRA.



	 

	 

	
		Hacen sencillo el monitoreo de la Política Monetaria.



	 

	 

	
		Al ser transparentes y fácil de monitorear, los agregados monetarios fortalecen la credibilidad y ayudan a la construcción de reputación.
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	Monetary Trageting sobre Ml.

	Monetary Trageting sobre Ml.
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	¿Qué  agregado  monetario  escoger?  Históricamente,  Ml tiende a sobrecrecer y termina generando crisis con devaluación y elevada inflación.

	 

	 

	Bono Milei

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	

	Salta Md, permitiendo emitir con bajo pass through

	Salta Md, permitiendo emitir con bajo pass through
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	En los últimos años ha habido una sobre expansión de Ml
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	El Peso relativo de Ml en Argentina más que duplica y triplica al que tiene en la Región.
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	Un      Ml      "fuera      de      control"      es      el      que      hace      que      la devaluación se traslade a precios.
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	Un      Ml      "fuera      de      control"      es      el      que      hace      que      la devaluación se traslade a precios.
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	EEUU: con un Banco Central que se preocupa por emitir sólo lo que crece la demanda de dinero, la devaluación no se traslada a precios.

	 

	
 

	 

	 

	 

	Región: con un Banco Central que se preocupa por emitir sólo lo que crece la demanda de dinero, la devaluación no se traslada a precios.
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	TCN      lnflación lPC      TCN      Inflación IPC
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	Metas de Agregados de Ml

	 

	Permitiría bajar la inflación, brindar estabilidad de precios y sentar las bases para estimular el crecimiento de M3, fomentando el crédito, la inversión, el crecimiento y empleo.
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	La Econometría detrás del Monetary Trageting

	sobre Ml.

	La Econometría detrás del Monetary Trageting

	sobre Ml.
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	¿Ml y el PBI están cointegrados?

	Si  Ml  y  PBI  Nominal  están  cointegrados,  entonces existe una relación de equilibrio a largo plazo que vincula a ambas series tal que dicha relación es estacionaria. Controlando Ml, se controla el PBI nominal.

	 

	


	222

	222

	JAVIER G. MILEI - DIEGO P. GIACOMINI

	JAVIER G. MILEI - DIEGO P. GIACOMINI

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	¿Ml y el PBI están cointegrados?

	Si  Ml  y  PBI  Nominal  están  cointegrados,  entonces existe una relación de equilibrio a largo plazo que vincula a ambas series tal que dicha relación es estacionaria. Controlando Ml, se controla el PBI nominal.
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	En      Argentina      el      PBI      Nominal      y      Ml      parecieran moverse juntos durante los últimos 25 años

	 

	
 

	 

	 

	 

	M1 y PBI Nominal están cointegrados según enfoques de Engle and Granger (1987) y Johansen (1990). También sus logaritmos.

	 

	 Engle & Granger {l987): Mly PBI nominal están cointegradas si ambas series tienen mismo orden de integración y el residuo de la ecuación que las cointegra es de menor orden.

	 Ml es 1(2)      

	 

	    PB1 nominal es 1(2)      

	Hay Cointegración entre Ml y PBI nominal

	Hay Cointegración entre Ml y PBI nominal

	       PB1 nominalt  = b + Mlt + Ut      

	 

	 Ut es 1(l)      
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	Johansen

	



	


Hay l vector de cointegración entre Ml y PB1 nominal
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	 Test de Estabilidad en los Parámetros: hay estabilidad en los parámetros y en la relación entre M1 y PBI nominal en 1993/2015
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	 Test de Estabilidad en los Parámetros: hay estabilidad en los parámetros y en la relación entre /l Ln(M1) y /l Ln(PBI nominal) en 1993 / 2015.
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	Gran Poder explicativo y predictivo de Ml sobre el Comportamiento del PBI nominal: R2= 0.994l6

	 

	 

	 

	 

	PBI

	Obs

	 

	 

	 

	PBI Est
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	También Gran Ajuste del Modelo

	fl Ln(PBI nominal) = e + Ml fl Ln(Ml) + Ut

	También Gran Ajuste del Modelo

	fl Ln(PBI nominal) = e + Ml fl Ln(Ml) + Ut
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	Monetary Targeting sobre Ml es la  Regla de Instrumentos que el BCRA tiene que utilizar para bajar la inflación

	actuando sobre el Ingreso Nominal de la Economía

	 

	Frederic S. Mishkin; Monetary Policy Strategy, The MIT Press (2007)
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	¿Qué pasaría si los Agregados Monetarios nos abandonarán también a nosotros?

	./Eso mostraría que el BCRA hizo bien su trabajo, ya que para que eso sucediera se necesita que: a) no haya dinero "de más";

	b) haya bajado la inflación a valores "normales" y c) la

	nominalidad de la economía sea también "normal".

	 

	./ Eso mostraría que el Monetary Targeting ya habría hecho "su trabajo" creando las condiciones para ir a un lnflation Trageting.

	 

	./ El lnflation Targeting es una Regla de Objetivos que usa el andamiaje técnico del Monetary Targeting; su padre.

	 

	
 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	APÉNDICE II

	 

	EL TERMÓMETRO DE RIQUEZA

	 

	
TERMÓMETRO DE RIQUEZA: LA “Q” DE TOBIN,

	COMPETITIVIDAD Y CRECIMIENTO

	 

	1.1 Introducción

	El presente trabajo intenta expandir los usos de la “q” de Tobin como herramienta analítica dentro del análisis económico generando un nuevo instrumento, al cual hemos decido llamarlo “Termómetro de Riqueza”. La idea de desarrollar dicho indicador a partir de la teo- ría de la “q” surge por el hecho de que ésta última sintetiza toda la información sobre el futuro que resulta relevante para las decisiones de inversión por parte de las empresas, ya que en el armado de la misma convergen las condiciones de equilibrio tanto del mercado de bienes como de capitales.

	En función de ello, en el segundo apartado se presenta un modelo de inversión basado en la “q” de Tobin. Así, luego de una breve intro- ducción conceptual sobre la teoría de la inversión y el rol de la “q” dentro del debate se procede a determinar la relación entre dicho indicador, el valor de la firma y la demanda de capital (inversión). A continuación, tomando como referencia los resultados obtenidos en la sección precedente y trabajando sobre un equilibrio de estado es- tacionario sin crecimiento se demuestra como a partir del equilibrio en el mercado de capitales se puede derivar el equilibrio en el merca- do de bienes. Así, suponiendo que existe una empresa representativa se determina el nivel de precios de la economía. Al mismo tiempo, en función de los resultados en términos del equilibrio de la firma se de- termina cual debería ser el valor de mercado de los activos (riqueza del país) consistente con el equilibrio macroeconómico.

	Por otra parte, si uno asume que la economía bajo análisis es abierta y utilizando la paridad del poder de compra es posible ade- más determinar el tipo de cambio de equilibrio, el cual vendrá deter- minado por los salarios, el costo de oportunidad del capital, la polí- tica impositiva (en el fondo, el gasto público) y la escala productiva de la economía, todo en relativo a la economía de referencia (la del precio de la moneda que se busca determinar). Sin embargo, dado que la pintura del equilibrio sería incompleta si se dejara de lado el mercado monetario, el mismo se lo incorpora mediante la determina-
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	ción de las condiciones monetarias relativas. De esta manera, la inte- rrelación de los distintos resultados permite estudiar los efectos en el mercado de bienes, de capitales, de dinero y de moneda extranjera, de las políticas económicas.

	Finalmente, en la tercera parte se aborda la cuestión empírica. A si en la primera sección se presente el “Termómetro de Riqueza” y se procede a un análisis histórico del mismo para el caso argentino. Lue- go se lo valida econométricamente mediante el uso de un modelo Lo- git lo que arroja como sub-producto al análisis de creación de riqueza (competitividad) la probabilidad de caer en una crisis y los niveles que marcan el ingreso a la zona de peligro. Por último, se procede a un análisis de la situación presente de la economía de Argentina y cuales son las perspectivas futuras a la luz del encuadramiento presente.

	
		Teoría de la inversión y equilibrio macroeconómico



	2.1 Marco general de la teoría de la inversión

	La inversión desempeña un papel esencial en el comportamiento de la economía, siendo un factor determinante del nivel de empleo y de la capacidad de crecimiento en el futuro. La teoría básica de la in- versión parte reconociendo que, como forma de asignar el consumo a lo largo del tiempo, el gasto en inversión física es una alternativa al ahorro financiero. Esto significa que, para la inversión marginal, el retorno de la inversión debe ser igual al retorno del ahorro.

	Los desarrollos modernos de la demanda de inversión en un con- texto intertemporal consisten en plantear el problema de una empre- sa que maximiza el valor actual descontado de sus beneficios presen- tes y futuros, bajo determinados supuestos, teniendo en cuenta nor- malmente la existencia de costos de ajuste del capital. A partir de las condiciones necesarias para la resolución de este tipo de ejercicios se pueden generar dos tipos de modelos. Por un lado están los modelos de corte neoclásico, en los que se obtiene una función de demanda de inversión, cuya idea central es la respuesta de la demanda de capital a los cambios en los precios relativos de los factores. Lo que este tipo de modelos determina es, en realidad, el stock de capital óptimo de- seado por la empresa, mientras que para introducir el problema de la velocidad de ajuste, se agrega una función que describe los costos asociados a la incorporación de nuevo capital. Por otro lado, están los modelos de inversión basados en la “q” de Tobin, en los que la tasa de inversión óptima de la empresa depende de dicha relación, defini-
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	da como el cociente entre el valor de mercado de la firma y el costo de reposición del capital instalado. Lo más interesante de las teorías basadas en la “q” es que dicha relación sintetiza toda la información sobre el futuro que es relevante para las decisiones de inversión de la empresa. Por lo tanto, esta teoría resulta de vital importancia para dar sustento a los modelos de valuación de empresas.

	2.2. La teoría “q” de la inversión de James Tobin

	La “q” de Tobin se define como la relación entre el valor de merca- do de la firma (VA) divido por el valor de reposición o contable de los activos de la misma (A)1:

	q  VA

	A

	Tobin hizo el razonamiento de que la inversión neta debería de- pender de si la “q” es mayor o menor que uno. Si “q” es mayor que uno, ello implica que el mercado valúa el capital (activo) a un monto mayor que su costo de reposición, por lo que sería posible incremen- tar el valor de la firma aumentando el capital. Aunque en principio no pareciera, esta teoría se encuentra estrechamente ligada con la teoría neoclásica. La conexión deriva de la observación de que la “q” de Tobin depende de la ganancia esperada corriente y futura del ca- pital instalado. Si el valor de la productividad marginal del capital (pPMgK) excede al costo del capital (rA) entonces el capital instalado obtiene beneficios extraordinarios, lo cual se refleja en una “q” ma- yor a la unidad y ello incentiva la inversión. Por otra parte, cuando el “pPMgK” es menor que el costo del capital, la “q” es menor a uno y ello conlleva a una caída del stock de capital en la economía.

	
	.3 La “q” de Tobin y el equilibrio en el mercado de bienes



	
	.3.1 La “q” de Tobin, valor de la firma e inversión



	El primer paso para llegar a la determinación del equilibrio en el mercado de bienes consiste en determinar cada uno de los compo- nentes de la “q” de Tobin. En este sentido, el análisis clave es el vin- culado a la determinación del valor de la firma. A tales fines, los ana- listas suelen utilizar una amplia gama de modelos para determinar el valor de una compañía, los cuales suelen variar significativamente

	

	1 En el trabajo se define al activo como capital invertido, es decir, activo total menos las inversiones financieras de corto plazo y deudas comerciales.
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	respecto al grado de sofisticación. Estos distintos tipos de modelos a menudo utilizan supuestos muy diferentes acerca de los elementos que afectan al precio del activo bajo estudio, aunque también es cier- to que comparten algunas características comunes.

	En términos generales, se podría señalar que existen tres enfoques para realizar una valuación. El primero de ellos es el método del flujo de fondos descontados, el cual establece que el valor de un activo está determinado por el valor presente descontado de los flujos de fondos esperados. El segundo método es el que se conoce como valuación relativa, el cual determina el precio de un activo observando el precio de una empresa comparable respecto a una variable común tal como las ganancias, el flujo de fondos, el valor libros o las ventas. Por últi- mo, tenemos el método de valuación contingente, el cual se apoya en el uso del método de opciones.

	Si bien los tres métodos son importantes, dados los objetivos del trabajo, el método que presenta un mejor encuadre conceptual es el del descuento de flujo de fondos. En función de ello, el valor de una firma –suponiendo su continuidad- proviene de la capacidad de la misma para generar fondos, los cuales se repartirán entre los acree- dores y los accionistas. A partir de esto, el valor de la firma viene dado por el valor actual del flujo de fondos para la firma:

	 

	
VA 

	



	


FF1 

	 

	

	



	


FF2

	
		





	

	

FF3



	



	


 ... 

	



	


FFT

	 

	

	 

	
0 1 r

	



	


      1 r  2

	



	


1 r  3

	



	


1 r  T

	 

	
A      A      A      A

	 

	Donde denominamos al flujo de fondos para la firma como “FF”, mientras que “rA” es lo que se conoce como costo de oportunidad del capital (activo). En cuanto al flujo de fondos para la firma, el mismo viene dado por el resultado operativo neto de impuestos “EBIT.(1-t)” más las amortizaciones (AM), menos las variaciones del capital del trabajo (DWC), menos la inversión bruta en activos fijos (Capexs):

	FFt  EBITt .1 t   AMt  WCt  Capexst

	 

	Mientras que el costo del capital viene dada por el “wacc”, el cual surge del promedio ponderado de las distintas fuentes de financia- miento (deuda y capital propio):
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	r  wacc  k . D  k . E

	      

	 

	
 

	Siendo:

	



	


A      D  A      E A

	 

	
kD  rD .1  t 

	 

	
kE  rf

	



	


  r

	
		





	

	

rf 



	 

	
 

	Donde el costo de oportunidad de la deuda está dado por “kD” vie- ne determinado por la tasa de interés de la deuda “rD” neta del escu- do fiscal (1-t), mientras que “kE” representa el costo de oportunidad para los accionistas, donde éste último surge del modelo de valuación CAPM (siendo “rf” la tasa libre de riesgo, “b ”el riesgo específico y “rM” el retorno del mercado). Así, hemos desarrollado los elementos que constituyen la valuación de la firma.

	M

	M

	Al mismo tiempo, si asumimos que la firma se halla en estado es- tacionario y sin crecimiento, el flujo de fondos que percibe la misma viene dado por su resultado operativo neto de impuestos, ya que la variación en el capital de trabajo y la inversión neta (Capexs = AM) ambas variables son nulas. De esta manera, una vez alcanzado dicho estado, la empresa comienza a generar un flujo de fondos constante hasta la eternidad. En este contexto, el flujo de fondos de la firma se convierte en una perpetuidad, y el valor de la firma vendrá dado por:

	 

	
VAT

	



	


 FFT

	rA

	 

	
Por lo que al reemplazar el flujo de fondos por su valor estaciona- rio obtenemos:

	 

	
VAT 

	



	


EBITT .1 t  rA

	 

	
Ahora bien, dado que la “q” de Tobin viene determinada por el co- ciente entre el valor de mercado de la firma “VA” sobre el valor de reposición (contable) “A”, procedemos a dividir la expresión prece- dente por el activo de la firma:
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VA  q .A

	



	


 ROAT .AT

	

	 

	
T      T     T

	r

	r

	A

	 

	A su vez, si tomamos el hecho de que el retorno del activo (ROA), que no es ni más ni menos que el valor del producto marginal del capital (contablemente activo), viene determinado por el cociente entre el resultado operativo neto de impuesto sobre el activo:

	 

	
 

	ROA

	



	


 EBITT .( 1  t)

	

	 

	
T

	A

	A

	T

	 

	Ahora resulta posible re-escribir la “q” de la siguiente forma:

	 

	
q  VAT AT

	T

	T

	



	


 ROAT

	rA

	 

	
 

	Consecuentemente, bajo este formato, la “q” de Tobin viene dada por el cociente entre el “ROA” y el “wacc” (rA). Así, cuando el “ROA” supera al “wacc” implicaría que la empresa estaría obteniendo bene- ficios extraordinarios y por ende debería incrementar su inversión hasta que la “q” se ubique en un nivel igual a la unidad. Sin embargo, este no sería el único alcance de la “q” ya que uno podría reagrupar los términos de modo tal que conociendo el retorno sobre los activos de la firma, el activo y el “wacc” resultaría posible determinar el valor de la compañía:

	 

	 

	
VA  q .A

	



	


 ROAT .AT

	

	 

	
T      T      T

	A

	 

	De hecho, el valor de la firma vendría dado por el producto entre el nivel de activos contables multiplicado por la “q”, donde esta última surgiría del cociente entre el ROA y el wacc.

	r

	r

	
	.3.2 La “q” de Tobin y el nivel de precios



	Si bien la “q” de Tobin es una relación que refleja el equilibrio en el mercado de activos financieros, la misma se halla profundamente relacionada con la situación imperante en el mercado de bienes. En otras palabras, la “q” de Tobin puede ser utilizada para la derivación

	 

	
del precio de equilibrio en el mercado de bienes. Para ello, partimos de la “q” de Tobin:

	q    VAT   ROAT

	T

	T

	AT      rA

	 

	A su vez, si asumimos que estamos en equilibrio, la “q” debería igualarse a uno:

	 

	
q  VAT

	T      A

	



	


 ROAT

	r

	



	


 EBITT .1  t   1

	r .A

	 

	
T      A      A T

	 

	Esto implica que el resultado operativo neto de impuestos debería igualarse al producto entre el wacc y los activos totales, de donde es posible derivar el resultado operativo consistente con el equilibrio:

	 

	
rA.AT

	



	


 EBITT 1  t 

	 

	
rA.AT

	



	


 EBIT

	 

	
1  t       T

	Por otra parte, si suponemos, por simplicidad, que el único insu- mo (además del capital) es el trabajo, el resultado operativo vendría dado por los ingresos (producto entre el precio del bien y el producto vendido por la empresa) neto del gasto salarial:

	EBITT  PT .YT  WT LT

	Por lo que combinando las últimas dos ecuaciones obtenemos la siguiente expresión:

	 

	
rA.AT

	



	


 P .Y

	



	


 W L

	 

	
1  t       T     T      T T

	Así, en función de la última ecuación es posible hallar una ecua-

	ción para el precio del bien producido por la firma bajo análisis:

	 

	
P  1 

	 

	

	



	


rA.AT 

	

	 

	
T Y WT LT  1  t 

	T       
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	En definitiva, la condición de equilibrio de estado estacionario en la que la “q” de Tobin es igual a la unidad implica que el precio se iguala al costo medio total. Puesto en otros términos, los ingresos son suficientes como para soportar el costo laboral, los impuestos y el re- torno del capital, donde esto último implica el repago tanto de capital como de intereses tanto a los acreedores como a los accionistas.

	
	.3.3 La “q” de Tobin, paridad del poder compra (PPC) y competiti- vidad



	Naturalmente, si suponemos que las condiciones de equilibrio en el mercado de activos reflejan las condiciones de la firma representa- tiva, el precio que se corresponde con el equilibrio en el mercado de bienes representaría el nivel de precios para la economía:

	 

	
P  1 

	 

	

	



	


rA.AT 

	

	 

	
T Y WT LT  1  t 

	T       

	Donde en la medida que mayor sea el costo salarial, el costo de oportunidad del capital y la presión impositiva mayor será el nivel de precios de la economía, mientras que cuanto mayor sea el aprovecha- miento de las economías de escala, ello implicará un nivel de precios menor. Por otra parte, si uno intentara analizar la posición competi- tiva de la economía bajo análisis respecto a otra de referencia, ello podría ser realizado mediante el cómputo de la misma relación para la otra economía:

	1        r*.A* 

	 

	
P* 

	



	


W *L*    A      T 

	

	 

	
T     Y *    T      T

	



	


1  t* 

	 

	
T        

	Sin embargo, dado que la relación cambiaria no necesariamente debe estar dada por una relación uno a uno, la aplicación de la Pa- ridad de Poder de Compra (ley del precio único para una economía abierta):

	P  E.P*

	Nos permitiría determinar el tipo de cambio nominal de equilibrio como el cociente entre el nivel de precios local en términos del inter- nacional:
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	1       rA.AT 

	

	 P      Y  WT LT  1  t 

	 

	
ET       T 

	T 

	T 

	P*      1 

	



	




	r*.A* 

	 

	
T             W *L*

	



	


  A      T 

	

	 

	
Y *    T      T

	



	


1  t* 

	 

	
T        

	Nótese que bajo esta formulación, en la medida que la economía bajo análisis muestre mayores salarios, un mayor costo del capital, una mayor presión impositiva y menores economías de escala (al tiempo que el resto de los factores permanecen constantes) respecto a la economía de referencia, la moneda local se debería devaluar de modo tal que se mantenga la paridad del poder compra sin modificar la competitividad.

	
	.3.4 Condiciones monetarias relativas y equilibrio macro



	Las condiciones monetarias relativas constituyen uno de los mo- delos monetarios básicos para la determinación del tipo de cambio. Dicho modelo se sustenta bajo el supuesto de que existe perfecta mo- vilidad de capitales, de modo tal que las carteras de activos se ajus- tan rápidamente a su composición deseada. En función de ello, los activos de un país corregidos por riesgo son sustitutos perfectos de los del resto del mundo, por lo que al tenedor de activos le resulta absolutamente indiferente la moneda siempre que los retornos espe- rados sean los mismos. Por lo tanto, la conjunción de los supuestos de libre movilidad de capitales y sustituibilidad perfecta de los activos financieros permite determinar el tipo de cambio centrándose en las condiciones de equilibrio de los mercados de dinero de cada una de las economías bajo análisis.

	En cuanto al desarrollo formal del modelo, el mismo se sostiene en tres pilares: (i) el uso de la teoría cuantitativa para la determinación del nivel de precios, (ii) la flexibilidad perfecta de los precios y (iii) el cumplimiento estricto de la paridad del poder de compra. Así, conju- gando los elementos citados es posible determinar el tipo de cambio nominal en función de la oferta monetaria, la demanda de dinero y de la renta (todos en términos relativos) de las economías bajo análisis. La Teoría Cuantitativa parte del supuesto de que dado un PIB no- minal (determinado por el nivel general de precios “P” y el nivel de producción agregado “y”) es necesario que la cantidad de dinero ofre- cida por el Banco Central, “M” rote un número de veces “V”, de modo
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	tal que pueda sostenerse dicho nivel de transacciones. Puesto en tér- minos formales:

	M .V  P.y

	Esta ecuación fue popularizada por los economistas de la Univer- sidad de Chicago como la ecuación del cambio. A su vez, los economis- tas de Cambridge utilizaban una versión alternativa de dicha ecua- ción que se concentraba de una forma mucho más específica sobre la demanda de dinero, la cual señalaba que la misma era determinada por una fracción constante “k” del ingreso nominal (PIB nominal), lo cual se puede re-escribir como:

	M   k.P.y

	 

	Puesto en otros términos, el factor “k” que determina la demanda de dinero es el inverso de la velocidad de circulación. Esto es, en la medida que los agentes deciden aumentar su demanda de dinero, la cantidad de veces que éste da vueltas en la economía se reduce. Por otra parte, mediante un simple despeje (en cualquiera de las ecuacio- nes) es posible determinar lo que sería, en nuestro caso de análisis, el Nivel de Precios para la economía local:

	P   M

	k.y

	 

	Naturalmente, aplicando el mismo procedimiento es posible de- terminar el nivel general de precios de la economía que se toma como referencia para el análisis del tipo de cambio:

	 

	
P* 

	



	


M *

	 

	

	k *.y*

	 

	
 

	Así, el nivel de precios en la economía de referencia vendrá dado por el cociente entre la oferta de dinero y el producto entre el factor “k” y el PIB real de la economía de referencia. Una vez determinados los niveles de precios para la economía local y la de referencia, es po- sible determinar el tipo de cambio entre las monedas de dichas zonas mediante el modelo de la Paridad del Poder de Compra (PPP). Dicho modelo se deriva de “la ley del precio único” el cual sostiene que un mismo bien en dos países distintos, una vez ajustado el tipo de cam-
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	bio, el precio debería ser el mismo en las dos economías bajo análisis. En términos formales, esto implica que:

	P  E.P*

	El precio en la economía doméstica “P” debería ser el mismo que el precio en la economía de referencia “P*” multiplicado por el tipo de cambio entre dichas monedas “E”. Tomando las ecuaciones obtenidas para el nivel de precios en cada una de estas economías y reempla- zando en la PPP y despejando el tipo de cambio es posible obtener una expresión para este último en función del equilibrio monetario de cada una de las zonas bajo análisis:

	*

	*

	*

	*

	 

	
 

	E  P P*

	



	


 M k.y

	



	


k *.y*

	x

	M *

	



	


  M  x k  x y M *     k      y

	 

	
 

	De esta manera, cuando la tasa de creación de dinero en la eco- nomía local supere a la tasa de la economía de referencia, la mone- da doméstica se depreciará frente a la de referencia. Por otra parte, cuando la demanda de dinero doméstica crezca más que la del país bajo comparación y la economía de local se expanda a mayor ritmo que la de referencia, la moneda doméstica se apreciará frente a la de referencia.

	
	.3.5 La “q” de Tobin, las CMRs, competitividad y equilibrio Macro



	En la sección 3.3 determinamos el tipo de cambio nominal de equilibrio a partir de computar la “q” de Tobin en cada una de las economías bajo análisis. Por otra parte, en la sección 3.4 hemos de- terminado el tipo de cambio nominal de equilibrio desde la presen- tación de las condiciones monetarias relativas. Sin embargo, ambos modelos presentan un rasgo común que hace posible la integración de los mismos. Este rasgo común es el uso del modelo de la paridad del poder de compra para la determinación del tipo de cambio nomi- nal de equilibrio. Por lo tanto, en función de ello es posible conciliar el equilibrio real con el equilibrio monetario. Para ello debemos com- putar las ecuaciones obtenidas en las dos secciones precedentes, así:

	1       rA.AT 

	

	 

	
M      k * Y *

	



	


 P      Y WT LT  1  t 
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 ET
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
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T      T      T

	



	


T             W *L*

	



	


  A      T 

	

	 

	
Y *    T      T

	



	


1  t* 

	 

	
T        
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	A su vez, dada la ecuación obtenida, resulta posible eliminar el in- greso de las dos economías bajo análisis:

	      rA.AT 

	

	M      k *      WT LT  1  t 

	 

	
T      T  

	M * k      

	



	




	r*.A* 

	 

	
T      T      W *L*

	



	


  A      T 

	

	 

	
             T      T

	



	


1  t* 

	 

	
Si asumimos que las condiciones reales y monetarias de la eco- nomía de referencia están dadas, la expresión precedente ofrece una descripción completa de la economía local en términos de mercado de bienes y dinero, al tiempo que nos permite analizar las implican- cias macroeconómicas de las políticas fiscal y monetaria. En este sentido, si nos posicionamos en el corto plazo2, cuando el gobierno aumenta el gasto público y lo financia con deuda, ello deteriora la solvencia del estado y con ello se produce un aumento en el riesgo país. Al aumentar el riesgo país se produce un aumento de la tasa  de descuento que enfrentan las empresas, por lo que al aumentar el costo del capital, para que las firmas no se hallen en una situación de pérdidas deberían aumentar el precio en el mercado de bienes. Ante esta situación, si el Banco Central no convalida monetariamente, la economía al ser menos competitiva, se produce un exceso de deman- da de divisas que conlleva a una reducción en la cantidad de dinero, lo cual convalida desde el lado monetario una mayor tasa de interés. A partir de ello, la demanda agregada cae y pone presión bajista so- bre los salarios, así, cuanto más prolongado sea este ajuste en el tiem- po, mayor será la tasa de desempleo. Por lo tanto, en esta dinámica el mayor gasto público conduce a menores salarios y a un deterioro en la distribución del ingreso. Por otra parte, si el Banco Central intenta evitar la recesión resultante de una lenta velocidad de ajuste en el mercado de trabajo, puede proceder a convalidar monetariamente y liberar el tipo de cambio, por lo que en este caso se ajustan precios y salarios en la misma magnitud tal que se licue el aumento del gasto público restituyendo las condiciones de equilibrio.

	

	2 El análisis de la presente sección se plantea en el corto plazo para que de dicho modo sea posible poder observar las perturbaciones sobre la macroeconomía mien- tras que el capital está constante. Sin embargo, desde una perspectiva de largo plazo el stock de capital de equilibrio se vería modificado impactando de distintas formas según el tipo de gasto y la financiación que se utilice.
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	Si bien los ajustes de la economía resultan bastante claros y sim- ples, cuando en la escena económica ingresan la puja distributiva, la inflexibilidad del gasto público a la baja y la inestabilidad de la de- manda de dinero, todo este conjunto de elementos puede conducir  a una fuerte inestabilidad macroeconómica. Por ejemplo, si el Banco Central relaja las condiciones monetarias liberando el tipo de cam- bio ello conduce a un aumento de precios y salarios que restauran el equilibrio en la medida que se va licuando el gasto público. Sin em- bargo, si el sector público se empecina en sostener el nivel de gas- to, ello conduce a una nueva ronda de devaluación, inflación y creci- miento de los salarios nominales, lo cual impacta negativamente en la demanda de dinero y acelera la tasa de aumento del nivel precios. En este esquema, dada la inflexibilidad del gasto, el salario real debería caer como para restaurar el equilibrio en el mercado de bienes de modo tal que la economía no pierda competitividad. Así, cuanto más fuerte la puja distributiva y mayor inflexibilidad del gasto público, mayor la inestabilidad de la macroeconomía.

	
		El Termómetro de Riqueza y su validación empírica



	
	3.1 El Termómetro de Riqueza



	En función del apartado II.3.3. el tipo de cambio de equilibrio ven- dría determinado por las condiciones económicas relativas (al país en la que se toma la moneda extranjera en el tipo de cambio) acorde a la siguiente expresión:

	1       rA.AT 

	

	 P      Y  WT LT  1  t 

	 

	
ET       T 

	T 

	T 

	P*      1 

	



	




	r*.A* 

	 

	
T             W *L*

	



	


  A      T 

	

	 

	
Y *    T      T

	



	


1  t* 

	 

	
T        

	 

	Esto es, el tipo de cambio de equilibrio vendría determinado por los salarios, la tasa de interés (donde ingresan la tasa libre de ries- go internacional, el riesgo país y la devaluación esperada), la presión impositiva3 y los efectos escala (que es el que termina ponderando sobre

	

	3 Al trasladar esta expresión a la economía en su conjunto, la presión tributaria de- bería ser corregida por la cantidad y calidad de prestación de los bienes públicos que se reciben a cambio de los impuestos que se pagan. Por ello, aún cuando dos países pudieran tener la misma presión tributaria y las mismas condiciones de tasa de inte-
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	G1. Termómetro de Riqueza (1942-2014)

	Fuente: Elab. propia en base a datos de MECON y Orlando Ferreres
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	las dotaciones de capital y trabajo). Naturalmente, en la medida que la economía presente una menor escala de producción, mayores salarios, mayores tasas de interés y mayor presión impositiva, ocurren dos even- tos que forman parte de una misma moneda: (i) por un lado la economía comenzaría a mostrar dificultades para generar valor para los inversores y (ii) por otro lado, consecuencia de lo anterior, la economía perdería competitividad. En definitiva, el indicador en cuestión no sería más que un termómetro de la capacidad de generar riqueza, que no es otra cosa que aquello que solemos rotular como competitividad.
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	En función de lo anterior, y tomando como referencia la economía de los Estados Unidos de Norte América, hemos construido “el termó- metro de riqueza”, donde el mismo consta en una conjunción de índi- ces que ponderan negativamente a: (i) la desalineación del salario real con la productividad del trabajo, (ii) la tasa de interés y (iii) la presión impositiva. Al mismo tiempo, se tomó como punto de partida para la construcción de la serie el año 1942, de modo tal que se pueda captu- rar los efectos de la instauración del populismo a partir de 1943.

	 

	

	rés, la presencia de corrupción vía la licuación de la calidad de los bienes públicos se traducirían en una pérdida de competitividad, donde el sistema de corto plazo, si no modifica el tipo de cambio, va contra reservas o deuda y en el largo plazo en menores salarios relativos.
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	En este sentido, el gráfico muestra que a lo largo del período bajo análisis se ha ubicado en promedio un 3,3% por encima de la unidad, lo cual permite explicar que pese al mal desempeño relativo mos- trado por la economía frente al mundo, ha podido sostener una tasa de crecimiento positiva. Al mismo tiempo, el indicador muestra que cada vez que cayó debajo de la unidad, la economía presentó una cri- sis de balanza de pagos, salvo para el año 2014 fruto de las mejores condiciones internacionales de toda la historia del país.
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	Por otra parte, el gráfico que describe la trayectoria en el tiem- po del indicador arroja una serie de aspectos interesantes en cuanto a la historia económica del país. Así, es posible observar que en los momentos en que la economía más destruyó valor (esto es, la capa- cidad de acumular un mayor stock de capital) han sido los períodos: 1946-1949, 1973-1975, 1977-1989 (donde vale la pena separar en-

	tre 1977-1982 y 1983-1989), 2000-2002 y 2004-2013.

	En este sentido, si toman los niveles perdidos en términos de índi- ce, la mayor pérdida de valor en la historia bajo análisis es la ocurrida desde el año 2004 al 2013, ya que durante el mismo se han perdido 140 puntos en el índice. Luego, el segundo peor registro histórico se corresponde con el período 1973-1975, donde la pérdida asciende a 121 puntos. El tercer peor período viene dado por el período 1977-
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	G3. Serie histórica del Termómetro de Riqueza y del estado de la economía.

	Fuente: Elaboración propia en base a estimaciones propias.
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	Fuente: Elaboración propia en base a estimaciones propias.
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	1982 con una retracción de 111 puntos, seguido por la salida del Plan de Convertibilidad con 94, el período 1946-1949 con 57 puntos y la caída del Plan Austral con 28 puntos.
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	Sin embargo, la presentación del “Termómetro de Riqueza” en es- tos términos no permite aislar cuanto del daño causado corresponde  a malas políticas domésticas como a condiciones externas desfavora- bles. Por ello, para corregir esa situación, hemos procedido a corregir el indicador por los términos de intercambio según si estos se ubican por encima o por debajo del promedio histórico, lo cual se presenta en el gráfico a continuación.

	Al hacer dicha corrección el período que va desde 2004 a 2013 no sólo sigue siendo el peor, sino que además intensificó el nivel de caída, ya que la pérdida corregida por términos de intercambio asciende a 161 puntos. Por otra parte, bajo el nuevo indicador, el segundo peor período de los últimos 70 años es el que va desde 1977 a 1982 con una pérdida de 127 puntos. Lo sigue la salida de la Convertibilidad con una pérdida de 97 puntos, el período 1973-1975 con una pérdida de 80 puntos, mientras que los intervalos 1946-1949 y 1983-1989 regis- traron unos niveles de pérdidas de 41 y 33 puntos respectivamente.

	Por otra parte, el análisis de los dos gráficos de modo conjunto muestran que cada vez que los índices se ubicaron por debajo del promedio histórico la economía entró en crisis, salvo para lo que tie-
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	ne que ver con el período 2004-2013, donde a juzgar por las políticas internas llevadas a cabo la economía debería haber entrado en crisis (Gráfico 2), el contexto internacional favorable y la política monetaria del BCRA han evitado una nueva crisis.

	
	3.2 Validación empírica y probabilidad de crisis



	A la luz de los resultados de las secciones precedentes, en el pre- sente apartado se procede a describir los resultados de la estimación de un modelo econométrico de probabilidad de crisis basado en el Termómetro de Riqueza.

	Tal como se adelantara en la sección anterior, el indicador desarro- llado guarda una elevada correlación con la ocurrencia de eventos eco- nómicos disruptivos. Este hecho se ilustra en el siguiente gráfico, que presenta la evolución histórica del Termómetro de Riqueza y del estado de la economía. Allí puede observarse que cada vez que la economía entró en una crisis (representada por un área sombreada del gráfico en donde la variable de estado binaria denominada EE toma valor igual a uno), el índice se encontró por debajo de la unidad (línea punteada). De hecho, en líneas generales, exceptuando algunos períodos de transición, podría sostenerse que cada vez que el índice se situó significativamente por debajo de uno la economía entró en crisis. Por lo tanto, a primera vista la evidencia pareciera respaldar la efectividad de esta herramienta como un indicador temprano del estado de la economía, reforzando el sentido de su denominación como Termómetro de Riqueza.

	Analizando bajo el mismo criterio la evolución del índice ajustado por los términos de intercambio, puede alcanzarse una conclusión si- milar. No obstante, cabe destacar la diferencia que se observa al com- parar el período 2012-2014 de ambos gráficos, donde en el primero el índice se encuentra por encima de uno y en el segundo por debajo. Si bien la ausencia de un estado de crisis durante este período pa- reciera a primera vista rebatir la efectividad del indicador ajustado, es importante notar que la interpretación correcta requiere tener en cuenta el efecto de los términos de intercambio para amortiguar o bien potenciar los desequilibrios internos que afectan en forma ad- versa a la economía. Desde este punto de vista puede entenderse al período 2012-2014 como uno donde, a juzgar por las políticas inter- nas, la economía debería haber entrado en una crisis que gracias a un contexto internacional sumamente favorable y a la política monetaria llevada a cabo por el BCRA logró evitarse.
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	G4. Serie histórica del Termómetro de Riqueza

	Ajustado y del estado de la economía

	Fuente: Elaboración propia en base a estimaciones propias
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	La evidencia hasta aquí presentada es una muestra del potencial de esta herramienta para la medición y el seguimiento del estado de la economía. El análisis económico a partir de la misma debiera abarcar dos dimensiones. Por un lado, el seguimiento del indicador ajustado para medir el desempeño interno y por otro lado de las condiciones externas, es decir, los términos de intercambio, su impacto sobre el indicador y la subsiguiente comparación con el indicador ajustado.
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	Por otra parte, dada la naturaleza binaria de la variable de estado de la economía, que toma el valor uno cuando la economía entra en un estado de crisis y el valor cero en caso contrario, una alternativa interesante para evaluar y aplicar esta herramienta consiste en tra- ducir la escala numérica del indicador a una medida de probabilida- des. Una forma de lograr esto es mediante la estimación de un mode- lo Logit que utilice como insumo al indicador desarrollado.

	Los modelos Logit forman parte de la familia de modelos econo- métricos de variable de respuesta categórica o cualitativa. Cuando la variable de respuesta intenta capturar un resultado dicotómico (en este caso, crisis o no crisis), una de las técnicas econométricas más difundidas es la estimación del fenómeno de interés a partir de un Modelo Logit Binario.

	Lo primero que debe tenerse en cuenta a la hora de estimar un Modelo Logit es la necesidad de contar con una variable de respuesta
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	binaria. Por lo tanto, la variable de respuesta cualitativa debe trans- formarse en una variable de respuesta binaria, asignando unos y ce- ros según corresponda de acuerdo al resultado que adquiera la varia- ble categórica para distintas observaciones. En este caso particular, la variable cualitativa es el estado de la economía (esto es crisis o no crisis). Por ende, a cada observación correspondiente a un período de crisis se le asigna el valor uno, mientras que a las observaciones restantes se les otorga el valor cero.

	Una vez que se cuenta con una variable de respuesta binaria (que representa el fenómeno que se pretende explicar o predecir), el resto del procedimiento consiste en crear un modelo que permita captar la esencia del fenómeno de interés a partir una función de variables conocidas.

	En la literatura econométrica por lo general se distinguen dos for- mas alternativas de derivar el Modelo Logit Binomial: (i) a partir de un modelo de variable latente, (ii) a partir de la construcción de mo- delo de probabilidades no lineal. Es importante destacar que ambas alternativas derivan en el mismo modelo.

	[image: Image]El modelo de variable latente parte de suponer la existencia de una variable latente  [image: Image] no observada que toma valores entre

	[image: Image][image: Image][image: Image]y      . A su vez, se supone que la variable latente está relacio- nada a una serie de variables independientes observadas a través de la siguiente ecuación lineal:

	Donde [image: Image] representa la [image: Image]-ésima observación del vector de varia- bles independientes. A simple vista esto se asemeja a un simple mo- delo de regresión lineal. No obstante, hay una distinción importante: la variable dependiente es una variable no observada. En la mayoría de las aplicaciones de este modelo, la variable latente se encuentra ligada a un proceso decisorio por parte de un individuo en función a sus preferencias, como por ejemplo el mayor o menor agrado por un determinado candidato político o la propensión a incumplir con sus obligaciones crediticias. Si bien esta variable conformaría en princi- pio un conjunto continuo de posibles valores de acuerdo a las prefe- rencias de distintos individuos, lo que en verdad se observa no es el grado de preferencia en sí mismo, sino una determinada respuesta en base a una decisión tomada en función de esas preferencias. Si estas respuestas son dicotómicas, las mismas se traducen en una variable
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	[image: Image][image: Image]binaria denotada  [image: Image], donde la relación de la misma con la variable latente viene dada por:

	Donde [image: Image] denota el umbral según el cual el individuo deter- mina su respuesta. En términos generales y para simplificar la notación que sigue, es válido considerar      (Long, 1997). Así, para el primero de los ejemplos mencionados, si [image: Image] entonces el individuo vota al candidato [image: Image] [image: Image], caso contrario, no lo vota  [image: Image]. Del mismo modo, si [image: Image], el individuo elegirá entrar en default [image: Image], caso contrario, cumplirá con sus obligaciones

	crediticias [image: Image].

	[image: Image]En función de lo anterior, la probabilidad de observar el resultado [image: Image] será:

	Luego, teniendo en cuenta la forma funcional asumida para la va- riable latente:

	[image: Image]

	[image: Image]Lo cual despejando el término de error se traduce en:

	Por lo tanto, puede verse que la probabilidad depende de la distri- bución que adquiera el término de error [image: Image]. En el caso del Modelo Lo- git, se supone que el término de error sigue una distribución logística con      y  [image: Image].

	[image: Image]Cabe notar que el valor de la varianza es un valor arbitrario, elegido

	a modo de simplificar la notación de la distribución del término de
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	error4 en su forma de distribución logística estándar5, cuya función de densidad es:

	[image: Image]

	Al tiempo que la función de densidad acumulada se expresa me- diante la ecuación:

	[image: Image]

	[image: Image]Teniendo en cuenta que la distribución logística es simétrica, la probabilidad de observar el evento  [image: Image] puede reescribirse como:

	Dado que la expresión anterior equivale a la función de densidad acumulada del error evaluada en [image: Image], entonces:

	[image: Image]

	Luego, en el marco de un modelo de variable latente, la probabi- lidad condicional de ocurrencia del fenómeno de interés surge de evaluar la función logística en una proyección lineal de la variable

	latente. Dado que [image: Image] es una variable continua, se evitan muchos de los problemas que se encontrarían en caso de utilizar un modelo de probabilidad lineal (Long, 1997). No obstante, dado que la variable

	

	
	4 Si bien es cierto que estos supuestos son necesarios para la identificación de los parámetros del modelo (esto es, los coeficientes estimados diferirán en función de los supuestos sobre la media y la varianza), es importante destacar que esta selección ar- bitraria de la varianza no afectará la probabilidad de observar un determinado evento. Es decir, aún cuando los parámetros estimados resulten afectados por la selección ar- bitraria de la varianza de las perturbaciones, las probabilidades podrán interpretarse independientemente del supuesto realizado para la identificación del modelo. Esto implica que las probabilidades son funciones estimables, al tiempo que cualquier fun- ción de las probabilidades también lo será (Long, 1997). Este resultado es sumamente relevante para la derivación e interpretación del Modelo Logit, tanto se lo construya a partir de la variable latente o mediante un modelo de probabilidad no lineal.

	5 No debe confundirse el nombre con el de la distribución logística estandarizada (de varianza unitaria).
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	dependiente  [image: Image] no es observable, el modelo planteado no puede estimarse a través de mínimos cuadrados ordinarios (MCO). En lugar de ello, se utiliza el método de estimación por Máxima Verosimilitud (EMV), utilizando los supuestos ya mencionados para la distribución de los errores.

	Si bien en muchas aplicaciones la modelación a partir de una varia- ble latente resulta intuitiva, en otros casos (como podría ser el fenó- meno de interés del presente trabajo) recurrir a una variable latente no conlleva una interpretación directa. De hecho, hay algunos inves- tigadores que sostienen que apelar a una variable latente es general- mente incorrecto, al tiempo que otros afirman que un modelo basado en una variable latente subyacente es perfectamente razonable en todos los casos. De todos modos, a los fines prácticos es importante saber que la derivación y aplicación del modelo de respuesta binaria no depende de la aceptación de la noción de una variable latente, dado que es posible derivar el modelo sin recurrir a la misma. Esto se logra a partir de especificar un modelo no lineal que relacione los regreso- res con la probabilidad de un determinado evento (Theil, 1970).

	[image: Image]El modelo de probabilidades no lineal puede construirse partien- do del modelo lineal de probabilidades (Aldrich & Nelson, 1984), re- presentado formalmente como:

	El problema con el modelo de probabilidad lineal es que las pro- babilidades estimadas a partir del mismo podrían encontrarse por fuera del rango  [image: Image]. Para eliminar este problema, en primer lugar debe transformarse esta probabilidad condicional en un ratio

	[image: Image]de probabilidades que en la literatura suele denominarse “odds”:

	El odds indica la frecuencia de ocurrencia de un evento (en este caso

	[image: Image]) respecto a la frecuencia con la cual no ocurre el mismo (en este caso  [image: Image]). Cuando [image: Image] el ratio vale cero, mientras que si [image: Image] el valor del ratio tiende a infinito. Por lo tanto, mediante este cocien- te se obtiene una función cuya imagen adquiere valores en el rango

	[image: Image]. Luego, el logaritmo de esta función, denominado  “logit”,
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	[image: Image]dará lugar a una función lineal en el logit que adquiere valores en el rango [image: Image] :

	Puede demostrarse que la expresión anterior es equivalente al modelo derivado a partir de la variable latente, es decir:

	[image: Image]

	A partir del marco teórico planteado, se propone a continuación un modelo Logit para estimar el fenómeno de interés, esto es, la pro- babilidad de que la economía entre en un estado de crisis, utilizando como variable independiente el índice de Termómetro de Riqueza.

	Dado que en secciones anteriores se han desarrollados dos indica- dores alternativos (donde la diferencia radica en que uno de ellos se aplica un ajuste por términos de intercambio), cabe preguntarse cuál de ellos debiera utilizarse para la estimación.

	Como se ha visto en los datos presentados previamente, la evolu- ción de los términos de intercambio puede amortiguar o bien poten- ciar las condiciones de la economía interna. De este modo, aún frente a la presencia de un desequilibrio macroeconómico interno signifi- cativo (como ocurrió a lo largo de la última década), un contexto de términos de intercambio favorables permitiría eventualmente diferir o incluso evitar una crisis. En el caso opuesto, una economía interna sana podría verse deteriorada debido a una evolución desfavorable de los términos de intercambio. Por lo tanto, es importante poder separar el análisis del manejo del equilibrio interno de los factores externos, no sólo para poder identificar las causas de la situación ma- croeconómica en el agregado, sino también a fin de poder actuar en consecuencia de las mismas (por ejemplo, implementando una polí- tica fiscal contra-cíclica).

	En función de lo anterior, si bien es cierto que las crisis ocurren debido a una combinación de factores internos y externos, utilizar  el indicador no-ajustado impediría en determinadas circunstancias (como se ha visto para el período 2012-2014) detectar aquellos des- equilibrios internos con un grado suficientemente agudo como para generar una crisis. Por otro lado, si bien también es cierto que un deterioro de las condiciones externas podría generar una crisis aún con un manejo interno prudente, los factores externos no están bajo

	 

	
256      JAVIER G. MILEI - DIEGO P. GIACOMINI

	 

	la órbita de control de un policy-maker, por lo cual la preocupación principal del mismo debiera ser implementar una política interna consistente con las condiciones externas, lo cual implica un monito- reo por separado de las mismas. Desde este punto de vista, contar con un indicador que arroja una alerta de crisis pero no permite dis- tinguir entre los factores causales de la misma, pierde atractivo como herramienta de análisis (lo cual no quita que el monitoreo simultá- neo de ambos indicadores sí resulte una herramienta útil).

	Habiendo planteado los argumentos para la selección del indica- dor a ser utilizado en la estimación, a continuación se presentan los principales resultados de la misma. El cuadro presentado a continua- ción contiene la salida de la estimación del modelo Logit utilizando como variable independiente la serie del Termómetro de Riqueza Ajustado por Términos de Intercambio (TR-aj) y como variable re- gresada a la variable indicadora del estado de la economía (EE). Ob- servando el estadístico-z y el p-valor asociado puede afirmarse que la variable explicativa es estadísticamente significativa a un nivel de significación del 5%. Dado el resultado anterior y teniendo en cuenta que el modelo contiene una única variable independiente, el resulta- do del test de significación conjunta LR-chi2 resulta trivial. En cuan- to a la medida de ajuste dada por el Pseudo-R2, a primera vista uno estaría tentado a sostener que el ajuste del modelo es muy bueno. No obstante, teniendo en cuenta que en los modelos no lineales la interpretación de estos estadísticos difiere de la de los modelos li- neales (porcentaje de la variabilidad explicada por el modelo), un uso apropiado de este estadístico requeriría de contar con otras referen- cias documentadas en la literatura econométrica del tema tratado, lo cual, al tratarse de una nueva herramienta, no es el caso. Desde este punto de vista, la interpretación de la medida de ajuste en este

	 

	
		
				Number of obs      =      73
Logistic Regression      LR chi2(1)      =      62.97
Dependent Variable = EE      Prob > chi2      =      0.00000
Log likelihood = -6.901976      Pseudo R2      =      0.8202
 

Coef.      Std. Err.            z      P>|z|            [95% Conf. Interval] TR-aj      -14.49934      4.66179      -3.11      0.002      -23.6363      -5.3624
_cons      9.422602      3.34962      2.81      0.005      2.85746      15.9878

		

		
				C1. Modelo Logit Fuente: Elab. propia en base a estimaciones propias
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	contexto pierde sentido. Por último, en cuanto a la estimación del co- eficiente de interés, la interpretación del mismo indica que ante un incremento de una unidad en el valor de TR-aj, el logaritmo del Logit (esto es, el logaritmo del cociente de probabilidades) disminuiría en

	14.5 unidades. Cabe recordar, que al tratarse de un modelo no lineal, la interpretación lineal de los coeficientes puede hacerse únicamente en el Logit, pero no en la probabilidad estimada, cuyo efecto diferirá de acuerdo al valor en el cual se evalúe la variable independiente.

	[image: Image][image: Image]Dado que la interpretación del logaritmo del odds en general no resulta muy intuitiva, los modelos logit suelen re-expresarse en tér- minos de lo que en la literatura suele denominarse “odds ratios”. Esta transformación implica pasar de un modelo lineal en el logit a un mo- delo multiplicativo. En términos formales y para el caso del modelo con una única variable independiente:

	 

	Un cambio unitario en la variable [image: Image] en este modelo exponencial se escribe como:

	[image: Image]

	[image: Image]Luego, construyendo el cociente de las últimas dos ecuaciones, se obtiene el odds ratio:

	La interpretación de este ratio indica que ante un incremento uni- tario de la variable [image: Image] el cambio esperado del odds vendrá dado por el factor [image: Image]. Esto es, si  [image: Image] entonces el odds será [image: Image]

	[image: Image] veces mayor, mientras que si  [image: Image] el odds será [image: Image] veces inferior. Así, al tratarse de un efecto multiplicativo, factores ma- yores que uno indicarán un efecto positivo, al tiempo que un efecto negativo vendrá dado por un factor entre cero y uno.

	En el cuadro siguiente se presenta el modelo Logit estimado y re- expresado en términos de odds-ratios. En la columna izquierda (fac- tor change in odds) el resultado que se encuentra en la primera fila

	[image: Image] se interpreta tal como se describió en el párrafo anterior. Esto es, si el valor de TR-aj aumenta en una unidad, el cociente entre
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				Factor change in Odds      % change in Odds
e^b      5.05E-07      %      -100.0
e^bStdX      0.0008      %StdX      -99.9
       Sdofx      0.4953                   Sdofx      0.4953      
e^b = factor change in odds for unit increase in x e^bStdX = change in odds for SD increase in x
Sdofx = standard deviation of x
% = percent change in odds for unit increase in x
%StdX = percent change in odds for SD increase in x

		

		
				C2. Modelo Logit (Odd ratios)
Fuente: Elab. propia en base a estimaciones propias

		

	

	la probabilidad de crisis y su complemento disminuye fuertemente. La segunda fila de la columna izquierda, que muestra el factor change in odds ante una variación positiva del orden de un desvío estándar en la variable TR-aj, arroja un resultado muy similar. Por otra parte, la interpretación en términos porcentuales (que por lo general re- sulta más sencilla), se encuentra en la columna derecha de la tabla y muestra que tanto frente a un aumento unitario como un incremento en la magnitud de un desvío estándar, la razón de probabilidades dis- minuye en un 100%.

	En primera instancia esto pareciera indicar una muy fuerte sen- sibilidad de la variable EE ante variaciones en el índice. Si bien este puede ser el caso, cabe recordar que en la serie estudiada la variable

	independiente adquiere valores en el rango  [image: Image]. En este sentido, una variación del indicador en una unidad represen- ta un desplazamiento importante de esta variable. Por lo tanto, una evaluación apropiada de las cualidades del indicador requiere de un análisis más pormenorizado. Para ello, existen dos alternativas fre- cuentemente utilizadas en el contexto de los modelos econométricos no lineales: (i) analizar las probabilidades estimadas por el modelo a lo largo de todo el rango de la variable independiente; (ii) el análisis de efectos marginales y cambios discretos partiendo de distintos va- lores de la variable independiente.

	En el gráfico que sigue se muestra la evolución temporal de la pro- babilidad de crisis a partir del modelo Logit estimado frente a la serie histórica del Termómetro de Riqueza ajustado. Allí puede observarse una correlación negativa muy elevada entre ambas series. A su vez, cabe destacar que en la mayoría de las observaciones en las cuales el Termómetro de Riqueza se encuentra por debajo de la unidad la pro-
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	babilidad de crisis estimada supera el 40%, al tiempo que el traspaso de valores mayores a uno a valores inferiores a la unidad en el TR-aj se condice en prácticamente todas las ocasiones con una reversión pronunciada en la dirección en la probabilidad estimada, alcanzando una probabilidad de crisis muy cercana a uno en forma casi inmedia- ta en los casos de caídas bruscas del TR-aj por debajo de la unidad.

	G5. Termómetro de Riqueza y probabilidades estimadas.

	Fuente: Elab. propia en base a estimaciones propias
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	Fuente: Elab. propia en base a estimaciones propias

	       Prob(Logit)

	       TR-aj=1

	TR-ajustado (eje izq)

	1.00

	0.90

	0.80

	0.70

	0.60

	0.50

	0.40

	0.30

	0.20

	0.10

	0.00

	0.00

	0.50

	2.50

	 

	2.00

	 

	1.50

	 

	1.00             

	1942

	1946

	1950

	1954

	1958

	1962

	1966

	1970

	1974

	1978

	1982

	1986

	1990

	1994

	1998

	2002

	2006

	2010

	2014

	1942

	1946

	1950

	1954

	1958

	1962

	1966

	1970

	1974

	1978

	1982

	1986

	1990

	1994

	1998

	2002

	2006

	2010

	2014

	Además de estudiar el comportamiento del modelo a lo largo de la historia del indicador, una evaluación de la capacidad predictiva pue- de realizarse contrastando los resultados en términos de probabili- dades estimadas contra el estado observado de la economía durante el período estimado. Esta verificación se presenta en el gráfico que sigue, en el cual puede verse que las predicciones del modelo coinci- den en forma casi perfecta con los eventos de crisis.

	A pesar de que el resultado luce sumamente atractivo, la observación de estos datos arroja a su vez una advertencia: si bien el modelo capta prácticamente sin errores los períodos de debacle, no pareciera lograr anticiparse a los mismos bajo el presente formato. Aunque este comen- tario a priori suena algo decepcionante, no lo es si se tiene en cuenta que el objetivo fundamental de la estimación y análisis de este modelo econo- métrico consiste más bien en estudiar en mayor profundidad las caracte- rísticas del indicador desarrollado. Desde este punto de vista, un aspecto importante a destacar y tener en cuenta es el hecho de que en más del
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	G6. Estado de la economía observado y probabilidades estimadas.

	Fuente: Elaboración propia en base a estimaciones propias

	       Prob(Logit)

	EE (eje der)

	1.0

	0.9

	0.8

	0.7

	0.6

	0.5

	0.4

	0.3

	0.2

	0.1

	0.0

	1.0

	0.9

	0.8

	0.7

	0.6

	0.5

	0.4

	0.3

	0.2

	0.1

	0.0
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	Fuente: Elaboración propia en base a estimaciones propias
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	valores inferiores a uno la economía entró en una crisis muy severa.

	[image: Image]En función de lo anterior, resulta interesante estudiar el compor- tamiento de la distribución de probabilidades a lo largo del rango de valores que adquiere la variable independiente. Esto se realiza en el gráfico siguiente, donde puede verse que para todos los valores del indicador mayores a uno, la probabilidad estimada es prácticamente nula. Desde este punto de vista, no resultan sorprendentes los resul- tados en materia de los coeficientes estimados (ya sea en el logit o en

	P(y=1/x)

	P(y=1/x)
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				G7. Probabilidades estimadas según valor del índice.
Fuente: Elaboración propia en base a estimaciones propias.
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	términos de odds ratios), dado que cualquier aumento unitario del indicador (sin importar el nivel de partida) llevará a cero la probabi- lidad asociada al nivel posterior al incremento. Más allá de la obser- vación anterior, la conclusión relevante que se deriva del análisis de este gráfico es la identificación del umbral de valores del índice a par- tir del cual el estado de la economía entra en una zona de riesgo. De este modo, se observa que al alcanzar valores por debajo de 0.75 el incremento en probabilidades adquiere una pendiente casi vertical, al tiempo que para valores del índice inferiores a 0.5 la probabilidad ya se encuentra por encima de 0.9. Este comportamiento se condice con lo comentado sobre el gráfico anterior, donde se vio que los saltos entre un estado y el otro eran muy repentinos.

	Mediante el análisis anterior se verifica que el Termómetro de Riqueza brinda una herramienta muy útil para el seguimiento de la economía y también para la anticipación de una crisis, a través del monitoreo de los valores respecto a un umbral a partir del cual el deterioro de la situación económica se vuelve difícil de revertir y que deja allanado el terreno para el acontecimiento de una crisis.

	Una forma alternativa de estudiar la relación entre el indicador desarrollado y el estado de la economía consiste en examinar efectos marginales y cambios discretos partiendo desde distintos valores de la variable independiente. Naturalmente, al tratarse de un modelo no lineal, esto no es independiente del valor en el cual se evalúe la varia- ble independiente. Dada su relevancia, tanto desde el punto de vista conceptual como también empírico, se ha elegido computar los efec- tos marginales y cambios discretos en la probabilidad condicionada en TR-aj=1. En el cuadro siguiente se presentan los resultados de és-

	 

	
		
				 TR-ajustado

Min-Max      0 -1      -+1/2      -+sd/2      MargEfct

 P(y|x)      -0.9998      -0.9937      -0.8978      -0.1844      -0.0894

P(y = 1|x) = 0.0062 P(y = 0|x) = 0.9938
x = 1
sd_x = 0.495311
P(y|x) = probability of of observing each y for specified x values Min-Max = change in prob. as x changes from its min to its max
0-1 = change in prob. as x changes from 0 to 1
-+1/2 = change in prob. as x changes from 1/2 unit below base value to 1/2 unit above
-+sd/2 = change in prob. as x changes from 1/2 SD below base value to 1/2 SD above MargEfct = partial derivative of prob. with respect to a given independent variable

		

		
				C3. Análisis de efectos marginales y cambios discretos.
Fuente: Elaboración propia en base a estimaciones propias
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	tos cálculos. Allí se observa que al pasar el índice de un valor de 0.5 a 1.5 la probabilidad de crisis disminuye en aproximadamente 0.9. A su vez, al pasar de un valor equivalente a medio desvío estándar por debajo de TR-aj=1 a medio desvío estándar por encima, la probabi- lidad de crisis disminuye en 0.18. El efecto marginal indica que un incremento infinitesimal del valor del índice (partiendo de TR-aj=1) disminuye la probabilidad de crisis en aproximadamente 0.09. Por último, el cuadro también muestra el cambio discreto de pasar del mínimo al máximo valor de TR-aj y también qué ocurre cuando el indicador pasa de TR-aj=0 a TR-aj=1 (ambos resultados algo menos interesantes por el motivo ya explicado anteriormente).

	Como ya se aclaró previamente, teniendo en cuenta el rango de va- lores que adquiere la variable independiente, el análisis de cambios discretos relativamente grandes en términos de la escala relativa no aporta suficiente información.

	Por lo tanto, en el gráfico siguiente se presenta el resultado de construir la curva de variaciones en la probabilidad estimada ante los posibles cambios discretos (positivos y negativos) a partir del valor TR-aj=1. Allí puede verse que para variaciones positivas des- de un nivel inicial de TR-aj=1, independientemente de la magnitud del cambio, la probabilidad no varía (dado que parte de un valor del indicador para el cual la probabilidad ya se encuentra prácticamente en cero). Por el lado de los cambios negativos, se observa que para disminuciones en el valor de TR-aj inferiores a 0.2 (partiendo de TR- aj=1), la probabilidad de crisis prácticamente no varía. No obstante,

	al interior del rango de variaciones negativas de [image: Image] la curva de variaciones de probabilidad estimada adquiere la forma de una función lineal de elevada pendiente, donde el cambio en la pro- babilidad de crisis pasa de aproximadamente 0.1 a 0.65. Por último, disminuciones del valor de TR-aj superiores a 0.4 dejan a la economía al borde de una debacle, donde una disminución de 0.5 tiene asocia- do un aumento de 0.9 en la probabilidad de crisis, mientras que para caídas superiores podría decirse que un evento disruptivo puede es- perarse con certeza.

	4.1 Conclusiones: Política Económica, Termómetro de Ri- queza y Crecimiento

	Al mismo tiempo, dadas las implicancias de la “q” de Tobin en tér- minos de creación de valor y su vínculo con la inversión, resulta po-
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				G8. Curva de cambios en probabilidad según cambios en índice ajustado
Fuente: Elaboración propia en base a estimaciones propias

		

	

	[image: Image]sible analizar como las distintas políticas pueden conducir o no a la convergencia hacia el PIB per-cápita de los EEUU. Para ello se toma el valor promedio de la “q” a lo largo del período bajo análisis, el cual, tal como lo hemos mencionado fue de 1,033. Al mismo tiempo,  toman- do una tasa americana del 3%, un riesgo argentino en el orden de los 550 puntos básicos, una presión impositiva del 31,9% y una palanca de 0,16x, se infiere que el retorno observado en la economía ha sido del 13,8%. Por otra parte, si tomamos los parámetros de una función de producción del tipo “Cobb-Douglas” resulta posible estimar el valor de equilibrio del stock de capital per-cápita, lo que a su vez, tiene asociado un nivel de producto por habitante, el que al tipo de cambio paralelo se ubica en los USD 12.800 y representa un 23,3% del observado para los Estados Unidos. A su vez, si se lo midiera en PPP este se ubicaría en USD 22.000, lo cual implica un nivel relativo del 40%.

	Una vez calibrado el caso base, ahora es posible mediante el uso de la “q” de Tobin evaluar los efectos sobre la convergencia de distin- tas políticas. Por ejemplo, durante el segundo mandato de Cristina Fernández de Kirchner, el riesgo país (medido por el CDSs de 5 años) se ubicó en el orden de los 1.500 puntos básicos, mientras que la pre- sión impositiva creció hasta el 50%. A su vez, pese al mejor contexto internacional de la historia la economía ha mostrado un crecimiento anual compuesto nulo, lo cual, conjugado con el resto de los elemen- tos conlleva a un valor para la “q” de 0,329. Esto significa que, dado
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				C4: Política económica, creación de riqueza,
crecimiento y convergencia Fuente: Elaboración propia

				 

				HIST

				CFK

				NOR. RISK

				S. FISCAL

				A. SPUN

				CONVERT

				CONVERG

		

		
				Tasa Libre de Riesgo

				3,0%

				3,0%

				3,0%

				3,0%

				3,0%

				3,0%

				3,0%

		

		
				Riesgo Argentino

				5,5%

				15,0%

				5,5%

				0,0%

				0,0%

				5,5%

				0,0%

		

		
				TLR Local

				8,5%

				18,0%

				8,5%

				3,0%

				3,0%

				8,5%

				3,0%

		

		
				Beta

				1,00

				1,00

				1,00

				1,00

				1,00

				1,00

				1,00

		

		
				Premio

				5,0%

				5,0%

				5,0%

				5,0%

				5,0%

				5,0%

				5,0%

		

		
				Ke (ARG)

				13,5%

				23,0%

				13,5%

				8,0%

				8,0%

				13,5%

				8,0%

		

		
				rd

				8,5%

				18,0%

				8,5%

				3,0%

				3,0%

				8,5%

				3,0%

		

		
				NETO TAX

				68,1%

				50,0%

				50,0%

				50,0%

				50,0%

				68,1%

				73,9%

		

		
				Presión Impositiva

				31,9%

				50,0%

				50,0%

				50,0%

				50,0%

				31,9%

				26,1%

		

		
				kd

				5,8%

				9,0%

				4,3%

				1,5%

				1,5%

				5,8%

				2,2%

		

		
				D / A

				14,0%

				14,0%

				14,0%

				14,0%

				14,0%

				14,0%

				14,0%

		

		
				E / A

				86,0%

				86,0%

				86,0%

				86,0%

				86,0%

				86,0%

				86,0%

		

		
				WACC

				12,4%

				21,0%

				12,2%

				7,1%

				7,1%

				12,4%

				7,2%

		

		
				p.PMgK

				13,8%

				13,8%

				10,1%

				10,1%

				13,8%

				20,1%

				20,1%

		

		
				CLP

				3,0%

				0,0%

				3,0%

				3,0%

				3,0%

				3,0%

				4,0%

		

		
				q

				1,033

				0,329

				0,563

				1,268

				1,744

				1,500

				4,854

		

		
				OBS

				1,033

				1,033

				1,033

				1,033

				1,033

				1,500

				1,500

		

		
				Parámetros SS+PT

				CALIBRACIÓN DE LA CONVERGENCIA

		

		
				s

				23,0%

				23,0%

				23,0%

				23,0%

				23,0%

				23,0%

				23,0%

		

		
				A

				5,09

				5,09

				5,09

				5,09

				5,09

				5,09

				5,09

		

		
				d

				3,0%

				3,0%

				3,0%

				3,0%

				3,0%

				3,0%

				3,0%

		

		
				n

				0,9%

				0,9%

				0,9%

				0,9%

				0,9%

				0,9%

				0,9%

		

		
				a

				58,0%

				58,0%

				58,0%

				58,0%

				58,0%

				58,0%

				58,0%

		

		
				1-a

				42,0%

				42,0%

				42,0%

				42,0%

				42,0%

				42,0%

				42,0%

		

		
				1 / (1-a)

				2,38

				2,38

				2,38

				2,38

				2,38

				2,38

				2,38

		

		
				k*

				68,38

				68,38

				68,38

				68,38

				68,38

				68,38

				68,38

		

		
				k(o)

				4,91

				1,62

				2,77

				6,23

				8,56

				7,37

				23,83

		

		
				PIBPC (USD miles)

				12,80

				6,72

				9,18

				14,69

				17,67

				16,19

				32,00

		

		
				PPP

				22,00

				11,55

				15,77

				25,25

				30,37

				27,83

				55,00

		

		
				USA

				55,00

				55,00

				55,00

				55,00

				55,00

				55,00

				55,00

		

		
				Relativo (OBS)

				23,3%

				12,2%

				16,7%

				26,7%

				32,1%

				29,4%

				58,2%

		

		
				Relativo (PPP)

				40,0%

				21,0%

				28,7%

				45,9%

				55,2%

				50,6%

				100,0%
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	el stock de capital de inicio, el mismo se contraerá en un 67,1%, por lo que el producto por habitante caería a niveles de USD 6.700 al tipo de cambio oficial y de USD 11.500. Puesto en blanco y negro, de no mediar un cambio en el esquema de la política económica, el ingreso por habitante del país caerá a la mitad.

	Frente a este panorama tan sombrío, y utilizando el termómetro de riqueza, uno podría intentar medir el impacto de las distintas me- didas de política económica. En este sentido, la proximidad al final del mandato, los mercados financieros se han mostrado favorables en financiar al país a un nivel cercano a su promedio histórico del 8,5% (lo cual implica un riesgo de largo plazo de 550 puntos básicos), por lo que manteniendo la presión impositiva contante y asumiendo que la economía podría alcanzar una tasa de crecimiento del 3%, la “q” resultante sería de 0,775, por lo que el producto por habitante al tipo de cambio oficial sería de USD 11.000. A su vez, si la economía entra- ra en un equilibrio de alta confianza, la moneda local se apreciaría en línea con la PPP y el ingreso per-cápita treparía a USD 19.000, lo cual implica un 34,5% del de EEUU.

	Por otra parte, si el país alcanzara la solvencia intertemporal y lograra establecer instituciones permanentemente creíbles, la eco- nomía podría aspirar como máximo un producto por habitante del 55,2% del de la potencia de referencia. Alternativamente, si la pre- sión impositiva volviera a ubicarse en los niveles históricos, se alcan- zaría el 65,4% de la convergencia. Finalmente, si la economía lograra re-establecer los parámetros de productividad de la década del ’90  y bajara la presión impositiva a un 26,1% del PIB, el país podría al- canzar la convergencia plena. Por supuesto que una reforma de éstas características tendrá resistencia, especialmente en la corporación política, a la que se le debería informar que aún erradicando el riesgo país y re-estableciendo el nivel de productividad previo a la segun- da gestión de CFK, no sería posible alcanzar la convergencia ya que habría un techo para el PIB por habitante del 55,2% respecto al de EEUU. En definitiva, un costo muy alto para tan mala prestación en los servicios brindados por el sector público.

	 

	
APÉNDICE A

	Serie anual del “Termómetro de Riqueza”

	 

	 

	
		
				AÑO

				TdeR

				TdeR (A)

				Logit

				AÑO

				TdeR

				TdeR (A)

				Logit

		

		
				1942

				1,000

				0,976

				0,8%

				1978

				1,016

				1,166

				0,1%

		

		
				1943

				1,012

				0,956

				1,1%

				1979

				1,061

				1,117

				0,1%

		

		
				1944

				1,005

				1,051

				0,3%

				1980

				0,989

				0,930

				1,7%

		

		
				1945

				0,803

				0,938

				1,5%

				1981

				0,385

				0,338

				98,9%

		

		
				1946

				0,942

				0,715

				26,6%

				1982

				0,318

				0,333

				99,0%

		

		
				1947

				0,739

				0,556

				78,6%

				1983

				0,366

				0,383

				98,0%

		

		
				1948

				0,427

				0,313

				99,3%

				1984

				0,195

				0,186

				99,9%

		

		
				1949

				0,375

				0,309

				99,3%

				1985

				0,174

				0,194

				99,9%

		

		
				1950

				0,460

				0,387

				97,7%

				1986

				0,822

				1,064

				0,3%

		

		
				1951

				0,533

				0,474

				93,1%

				1987

				0,483

				0,626

				57,2%

		

		
				1952

				0,790

				0,903

				2,6%

				1988

				0,384

				0,460

				94,0%

		

		
				1953

				0,879

				0,875

				3,4%

				1989

				0,037

				0,046

				100,0%

		

		
				1954

				0,724

				0,826

				6,8%

				1990

				0,135

				0,165

				99,9%

		

		
				1955

				0,718

				0,821

				7,8%

				1991

				0,700

				0,848

				5,2%

		

		
				1956

				0,766

				0,975

				0,8%

				1992

				1,246

				1,413

				0,0%

		

		
				1957

				0,902

				1,191

				0,0%

				1993

				1,227

				1,354

				0,0%

		

		
				1958

				0,803

				1,070

				0,2%

				1994

				1,239

				1,352

				0,0%

		

		
				1959

				0,840

				1,008

				0,5%

				1995

				1,235

				1,345

				0,0%

		

		
				1960

				1,206

				1,367

				0,0%

				1996

				1,437

				1,454

				0,0%

		

		
				1961

				1,179

				1,343

				0,0%

				1997

				1,683

				1,715

				0,0%

		

		
				1962

				0,873

				1,087

				0,2%

				1998

				1,646

				1,778

				0,0%

		

		
				1963

				1,025

				1,190

				0,0%

				1999

				1,464

				1,675

				0,0%

		

		
				1964

				1,142

				1,163

				0,1%

				2000

				1,511

				1,574

				0,0%

		

		
				1965

				0,825

				0,846

				5,2%

				2001

				1,289

				1,345

				0,0%

		

		
				1966

				1,152

				1,204

				0,0%

				2002

				0,572

				0,602

				67,3%

		

		
				1967

				0,806

				0,877

				3,4%

				2003

				2,456

				2,359

				0,0%

		

		
				1968

				1,213

				1,334

				0,0%

				2004

				2,234

				2,114

				0,0%

		

		
				1969

				1,209

				1,404

				0,0%

				2005

				2,143

				2,090

				0,0%

		

		
				1970

				1,180

				1,378

				0,0%

				2006

				1,988

				1,857

				0,0%

		

		
				1971

				0,849

				0,831

				6,8%

				2007

				2,120

				1,865

				0,0%

		

		
				1972

				0,888

				0,859

				4,5%

				2008

				1,952

				1,533

				0,0%

		

		
				1973

				1,497

				1,155

				0,1%

				2009

				1,497

				1,165

				0,1%

		

		
				1974

				0,887

				0,878

				3,4%

				2010

				1,949

				1,475

				0,0%

		

		
				1975

				0,292

				0,347

				98,7%

				2011

				1,835

				1,247

				0,0%

		

		
				1976

				0,675

				0,818

				7,8%

				2012

				1,317

				0,859

				4,5%

		

		
				1977

				1,433

				1,605

				0,0%

				2013

				1,064

				0,746

				19,0%

		

		
				1978

				1,016

				1,166

				0,1%

				2014

				1,212

				0,871

				3,9%

		

	

	 

	
		
				Estimación del “Termómetro de Riqueza” y Probabilidad Logit (1942-2014)
Fuente: Elab. propia en base a datos de MECON y Orlando Ferreres

		

	

	 

	
APÉNDICE B

	VALUACIÓN EN EL ESTADO ESTACIONARIO CON CRECIMIENTO PERPETUO

	 

	Si bien la versión desarrollada de la “q” en el cuerpo del documento es altamente atractiva por sus ventajas tanto prácticas como analíti- cas, cuando el equilibrio de estado estacionario muestra una tasa de crecimiento positivo (regularidad empírica de largo plazo válida para todos los países del mundo) la fórmula convencional conlleva a una subestimación del valor. Por ende, para solucionar este punto, resulta necesario readecuar la fórmula para incorporar el crecimiento per- petuo. Para ello, partimos de la fórmula que determina el valor de la firma:

	 

	
VA 

	



	


FF1 

	 

	

	



	


FF2

	
		





	

	

FF3



	



	


 ... 

	



	


FFT

	 

	

	 

	
0 1 r

	



	


      1 r  2

	



	


1 r  3

	



	


1 r  T

	 

	
A      A      A      A

	 

	A su vez, sabiendo que la tasa de crecimiento “”es constante, es posible re-escribir la expresión anterior de la siguiente manera:

	 

	
FF .1         FF .1   2

	

	

	

	

	



	


FF .1   3      FF .1   T

	 

	
VA0         0             0

	



	


0       ....       0

	 

	      

	      

	2      3

	2      3

	T

	T

	 

	
1  rA

	



	


1  rA 

	



	


1  rA 

	



	


1  rA 

	 

	
 

	Donde sacando como factor común al flujo de fondos inicial obte- nemos:

	 

	 

	
 1   

	



	


1   2

	



	


1   3

	



	


1   T  

	



	


T   1   t

	 

	
VA0   FF0.1  r

	



	


  1  r

	



	


2   1  r

	



	


3   ....  1  r

	



	


T   FF0  1  r

	



	


t .

	 

	
      A      A      A

	



	


A          t 1      A

	 

	
 

	Lo cual implica que el valor de la firma viene dado por el produc- to entre el flujo de fondos al inicio multiplicado por la progresión geométrica convergente (siempre que el wacc supere a la tasa de cre- cimiento) que implica el término afectado por la sumatoria:
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       

	

	

	



	


1   n   

	

	 

	
 1 

	



	


.1  1  r

	



	


n  

	 

	
VA 

	



	


      A       

	 

	
0 FF0 .

	

	

	

	



	


rA        

	

	

	 

	
 

	A su vez, asumiendo que “n” tiende a infinito, la expresión se redu- ce a la siguiente fórmula:

	VA   FF0 .1   

	0

	0

	

	rA  

	 

	Por lo que ahora la “q” vendría dada por la siguiente expresión

	q   VA0   FF0 .1    1

	0

	0

	      

	A0      rA        A

	 

	Sin embargo, bajo este formato el resultado pierde atractivo, por lo que resulta necesario reescribir el flujo de fondos en términos de ROA. Para ello asumimos que tanto el capital de trabajo como los acti- vos fijos crecen a la tasa de crecimiento de largo plazo:

	FF  0   EBIT0 .1  t  A  EBIT0 .1  t  A

	Por lo que al dividir el flujo de fondos por el nivel de activos obte- nemos:

	FF  0    EBIT0 .1  t   A  ROA   

	A

	A

	0

	0

	A0      A0      0

	Lo que reemplazando en la expresión de la “q” nos permite arribar al presente resultado:

	q    VA0   ROA0   1   

	

	A0      rA  

	0

	0

	 

	De esta forma, llegamos a una nueva expresión de la “q” de Tobin donde no solo intervienen el ROA y el wacc sino que también ahora existe un lugar destacado para la tasa de crecimiento de largo plazo. De esta manera, cuando el ROA se halla por encima del wacc, cuanto
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	mayor sea la tasa de crecimiento de largo plazo, mayor será el valor de los activos. Claramente, la valuación por este método retiene todas las ventajas de la versión original, al tiempo que presenta la virtud de capturar el valor asociado con la tasa de crecimiento en el largo plazo, haciendo de dicha herramienta un instrumento aún más poderoso.
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