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“SE ACENTUA LA DESCOORD
MACROECONOMICA

Por Ramiro Castifieira®

La politica macroeconémica de la post
convertibilidad se caracteriza desde sus
inicios por la decision politica de sostener
el tipo de cambio relativamente alto. Esta
politica incidi6 en gran medida en los tres
frentes  macroeconémicos que  se
destacaron en toda la gestion presidencial
del Dr. Néstor Kirchner: En el nivel de
actividad econémica y su acelerado
crecimiento, en la balanza comercial y su
superavit externo, y en los ndmeros
fiscales y su resultado positivo.

En efecto, tanto el acelerado crecimiento
econdémico como el superavit externo se
explican en gran medida por el efecto
sustitucién de importaciones e incentivo a
las exportaciones que generan los actuales
precios relativos. Mientras que por el lado
fiscal un tipo de cambio alto con precios
de los commodities alcanzando maximos,
torna  ““menos conflictivo” establecer
retenciones a las exportaciones, que
actualmente explican mas del 90% del
superavit fiscal primario.

El Gobierno entiende que el dolar
competitivo es la piedra angular del
modelo y por ello no escatima ni
esfuerzos ni  medidas por (intentar)
sostenerlo en términos reales, aun cuando
algunas de ellas terminan siendo
contraproducentes a la economia Yy
paraddjicamente al propio  modelo
econdémico en corto y mediano plazo.

! E-mail: rcastineira@econometrica.com.ar
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De hecho, casi sin reconocer al nue
contexto que impone tanto una economia
recuperada de su peor crisis econémica ni
el cambio de ““humor” en los mercados,
el Gobierno en su afan de sostener el
mismo nivel de precios relativos que se
usé para salir de la crisis, entré en un
circulo vicioso que estd erosionando el
Gnico canal de absorcion monetario
“genuino” de un modelo de tipo de
cambio subvaluado: el ahorro publico.

En efecto, una vez agotada la estrategia
de acuerdos de precios, hasta ahora la
Unica respuesta oficial a la inflacion fue
(ademas de manipular el IPC), aumentar
los subsidios generalizados en los
sectores regulados, lo que no s6lo termina
aumentando las distorsiones y el costo
real de sostenerlas, sino que a su vez,
como todo subsidio, empuja mas la
demanda favoreciendo més inflacion.

A este circulo vicioso se suma que el
Gobierno decidio hacerse cargo de las
inversiones en energia dado que los
precios regulados no permiten “gatillar”
las inversiones privadas de envergadura
que demanda la saturada situacion
energética, como también del creciente
deéficit fiscal de las provincias, todo ello
junto a un plan de inclusion previsional
que exige una prudencia fiscal no menor,
que permita solventarlo en el corto y
mediano plazo.
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Por su parte, mientras el Gobierno
“diluye su superavit fiscal perdiendo el
Unico ““contrapeso” valido de la politica
de tipo de cambio alto y al mismo tiempo
debilita la posicion financiera de un pais
que todavia no concluyd la renegociacion
de su deuda publica, el BCRA ve como
queda practicamente solo en la tarea de
sostener el ddlar.

Pero el deterioro fiscal aumenta las
dificultades dado que incrementa el riesgo
pais estableciendo un piso mas alto a las
tasas internas, algo que se torna
incompatible con la politica de
esterilizacion monetaria que necesita de
tasas de interés bajas para que se
autofinancie y/o no se torne explosivo.

En suma, mas alld que a los actuales
niveles de inflacion (en torno al 15%) se
torna casi imposible sostener el tipo de
cambio real, el Gobierno con las
elecciones en mente, ni reconoce el
problema ni otorga sefiales de una politica
antiinflacionaria por no a asumir costos
politicos, atn cuando los precios reflejan
signos de aceleracion.

La descoordinacion macroecondémica se
acentlla notablemente en 2007 poniendo
en riesgo los pilares del modelo
econdmico y algunos de los loables
logros hasta acé alcanzados.

Partiendo desde tal escenario, en el
presente informe primero se analiza la
evolucion de los precios y el nivel de
actividad economica, para luego indagar
en los principales factores que explican el
deterioro fiscal y como el mismo termina
afectando en el programa financiero del
Gobierno Nacional como la politica
monetaria/cambiaria del BCRA.
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1) PRECIOS, TIPO DE CA
NIVEL DE ACTIVIDAD .

Como ya advertimos, la politica de tipo:
de cambio subvaluado junto a un contexto
externo sumamente favorable (signado de
crecimiento en todas las regiones, tasas de
interés bajas, precios de commodities
altos 'y devaluacion del ddlar),
posibilitaron  salir  rapidamente  del
colapso econémico de la convertibilidad a
punto tal de alcanzar nuevos maximos de
producto per capita y llevar los
indicadores sociales a los niveles previos
a la crisis (Ver cuadro N°1).

La propia recuperacion econdmica
impone un nuevo contexto interno que se
refleja en la economia creciendo y
operando constantemente al maximo de la
capacidad productiva, algo que queda en
evidencia no s6lo en la *‘ajustada”
situacion energética o0 en la tasa de
desempleo (sin planes) debajo del 9%
para fines de este afio, sino que es mas
claro aun en la creciente “sensibilidad”
que responden los precios al exceso de
demanda.

El nuevo contexto exige cada vez mayor
“sintonia fina” en el manejo de la
macroeconomia para que no reaccionen
los precios.

En efecto, mientras que en una economia
que se recupera los excesos de demanda
estimulan la produccion interna en mayor
proporcién que al incremento de precios,
en una economia recuperada la respuesta
al mismo estimulo se invierte, y los
excesos de demanda comienzan a
“ajustar” en mayor proporcion por un
mix de incremento de precios como de
cantidades importadas. Ahora bien,
dependiendo cuél sea el tipo de cambio
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real de la economia, el ajuste prevalecera
por importaciones si es que el tipo de
cambio se encuentra apreciado, tal como
en la convertibilidad, o por precios si se
encuentra subvaluado, tal como en la
actualidad (ver cuadro N2).

Siguiendo esta linea, vale advertir que en
2007 el consumo esté creciendo a mayor
ritmo que el PBI por primera vez desde el
colapso del 2001. Ello implica no sélo
que la tasa de ahorro nacional habria
alcanzando un techo, sino también que el
principal componente de la demanda
ahora crece a mayor ritmo que la
produccion interna, ajustando la presién
de demanda mas por inflacion que por
importaciones. (ver cuadro N3).

Si bien el continuo incremento de la masa
salarial junto a la recuperacion del crédito
al sector privado contindan siendo los
principales factores que empujan el
consumo en la economia, vale advertir
que ya estdn mostrando claros signos de
“fatiga”. En efecto, la creacion de empleo
registrado desacelera de 9,5% a 6,8% en
el segundo trimestre de 2006 y 2007
respectivamente, mientras que el aumento
del salario real registrado (deflactado por
IPC provincias) desacelera notablemente
su crecimiento en virtud de la creciente
inflacion pasando de 9,5% a 5,2%
interanual en el mismo periodo. (ver
cuadro N4).

Pese a la menor creacion de empleo como
incremento del salario real que permitia
prever cierta desaceleracion en el nivel de
actividad, el consumo renueva su empuje
mas que compensado dicho efecto,
principalmente con el plan de inclusién
previsonal que permitié a 1,2 millones de
nuevos jubilados entrar al circuito del
consumo, pero que también se suma un
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sector privado, ademéas que la
empuja el consumo ante una tase
interés real negativa. A todo elloy

recientemente se anuncié una rebaja del

impuesto a las ganancias y aumentos en
las asignaciones familiares.

El “renovado™ y creciente empuje del
consumo a tasas superiores 9% este afio,
permite sostener elevadas tasas de
crecimiento del PBI que estimamos en
torno al 8% también para este afio (en el
segundo trimestre la economia habria
crecido al 8,7% interanual).

No obstante, vale advertir que a
diferencia de 2003/2006 donde la propia
dinamica de la recuperacién econdmica
empujaba la demanda, en 2007 una parte
del crecimiento fue en desmedro de una
menor tasa de ahorro pablico y en menor
medida privado.

En efecto, la baja del superavit del
Gobierno Nacional seria de 1,3 puntos del
producto al pasar de 3,5% en 2006 a 2,2%
del PBI en 2007 (méas adelante detallamos
como se desagrega), que empuja la
demanda en una magnitud similar.

Por supuesto, el exceso de demanda que
no cubre la produccion interna que crece
a un ritmo claramente menor, no solo esta
ajustando por precios (segun el indice de
precios de las provincias, la inflacion
anualizada de los primeros 7 meses del
afio alcanza a 14,6%), sino también que
“al compéas” de la apreciacion real del
peso via precios, cada vez serd en mayor
proporcion el ajuste por nivel de
importaciones. Efecto que se acentla
notablemente por las menores
exportaciones netas de energia.
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De hecho, cuadro 5 permite el cuantificar
impacto de las crecientes limitaciones en
la produccion de energia sobre la balanza
comercial. La reduccion del saldo
comercial energético (exportaciones netas
de petrdleo, gas y electricidad) pasa de
u$s5,8 mil millones en 2006 a u$s3,7 mil
millones este afio.

El Dr. Alieto A. Guadagni sintetiza el
cuadro de situacion como: ‘“‘Estamos
transitando aceleradamente de una etapa
de nuestra actividad economica
caracterizada por energia abundante,
barata y exportada a otra etapa signada
por la escasez, el alto costo y las

importaciones™ 2,

En suma, la economia continua reflejando
altas tasas de crecimiento en virtud del
renovado empuje del consumo aunque
ahora una parte no menor es promovido
con la baja de ahorro nacional,
principalmente su componente pablico.

Ello permite “eludir” la natural
desaceleracion de una economia ya
recuperada de su peor crisis econdmica,
aunque a costa de mayores niveles de
inflacion como deterioro de la posicion
fiscal y externa, que termina aumentado
las probabilidades de un proceso de ajuste
que sincere parte del cumulo de
distorsiones en la tarifas en los mercados
regulados como la velocidad de
crecimiento econémico.

2) LA SITUACION FISCAL DEL
GOBIERNO NACIONAL 2007/08

2 ver “La Triple Tenaza Energética” por Alieto A.
Guadagni, Econométrica S.A Informe Especial
N°377, Agosto 2007.
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dividirse en dos grandes grupos: por un:

lado el plan de inclusion previsional, y =

por el otro, el costo de los subsidios al
sector privado e inversiones vinculadas a
sostener los precios regulados.

e Plan de Inclusion Previsional:

Entre 2006 y 2007 el Gobierno Nacional
lanz6 la  denominada  “‘moratoria
previsional” que en su esencia implico
otorgar la posibilidad (por poco mas de
un afo) de acceder a un haber jubilatorio
a toda persona que tenia edad para
jubilarse pero que no cumplia con la
exigencia de 30 afios de aportes
acumulados. Esta medida beneficidé a mas
de 1,2 millones de personas.

Descontando el incremento anunciado de
12,5% en el haber a partir de septiembre
de este afio y realizando supuestos de
aumento del 18% promedio para el afio
entrante (incluye arrastre estadistico), el
costo fiscal de los nuevos jubilados (neto
del pago automatico de la moratoria)
asciende al 0,8% del PBI este afo, para
aumentar levemente al 1,1% del PBI el
entrante. Recordando que en 2006 el
Gobierno Nacional obtuvo un superavit
primario 3,5% del PBI, da cuenta que el
esfuerzo fiscal es significativo. Es ahi que
sale a escena la reforma Previsional.

En efecto, la reforma previsional le
permite al Gobierno Nacional duplicar la
cantidad de aportantes en el sistema de
reparto el afio entrante, principalmente
por el traspaso voluntario de un millon de
afiliados que su mayoria aportan
regularmente. Ello sumado al decreto que
restablece los aportes del 7 al 11% del
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salario, termina generando ingresos por
mas de medio punto del PBI para el 2008
(en rigor, transferir de un sistema a otro)
convirtiéndose en la principal fuente de
financiamiento del compromiso asumido
por el Gobierno con lo nuevos jubilados®.

En suma, el plan de inclusion previsional
que llevo adelante el Gobierno tiene un
impacto fiscal neto (caida de superavit
fiscal respecto del 3,5% de PBI de 2006)
de 0,8% del PBI en 2007 y se reduce a
0,5% del PBI en 2008, cuando comienza
a generar/transferir ingresos fiscales la
reforma en el sistema (ver cuadro N 6).

Ahora bien, reconociendo que el plan de
inclusién previsional permite al Estado
resarcir parte de la deuda social* por lo
que bien vale el esfuerzo fiscal, en
términos macroeconémicos genera un
empuje al consumo que, de no
contrarrestar  su  efecto, termina
“empujando” los precios licuando entre
tantos otros ingresos, parte de los nuevos
haberes que se otorgan.

e EIl Circulo vicioso de sostener los
precios regulados.

No obstante, lejos de “intentar”
contrarrestar el impacto, el Gobierno

® Ver “El Impacto Fiscal de la Reforma
Previsional”, por Ramiro Castifieira,
Econométrica S.A, Informe Especial N° 376

* En efecto, los 1,2 millones de nuevos jubilados
si bien no llegaron a cumplir con los 30 afios de
aporte, en promedio si llegaron a la mitad, 15
afios. El perjuicio econémico de no cumplir con
los 30 afios que exige la ley ya lo “pagaron” con
creces dado que en promedio tienen 73 afios lo
que implica que superan en méas de 10 afios la
edad para jubilarse. Esta ley reconoce los afios que
si aportaron.
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Nacional estd aumentando sens
el resto del gasto publico en po
del PBI, principalmente porque al intent:
sostener los actuales precios regulades
ahora en un contexto de inflacion
generalizada, entr6 en un “circulo
Vicioso” que esta erosionando
rapidamente el ahorro publico.

En efecto, no s6lo porque se hace cargo
del creciente costo de las inversiones en
materia energética donde los precios
regulados no incentiva inversiones
privadas, sino también que como
respuesta a la inflacion, “retruca” e
incrementa los subsidios, lo que no so6lo
aumenta las distorsiones y el costo real de
sostenerlas, sino también, como todo
subsidio, empuja la de por si robusta
demanda retroalimentando el proceso
inflacionario.

A modo de ejemplo, los subsidios al
sector privado este afio reflejan un
aumento de 0,8 puntos del PBI. Vale
advertir que tiene el mismo impacto fiscal
que el plan de inclusion social,
equivalente a $6.700 millones (Ver
grafico N7).

Si bien el incremento responde en su
mayoria a los subsidios a empresas de
servicios publicos destinados a cubrir
gastos operativos con el fin de que no
aumenten las tarifas, este afio la inflacion
generalizada aumenta el costo fiscal de
sostenerlos, generando la necesidad de
aumentar los subsidios para mantener los
precios “pisados™.

Pero también este afio se sumo el saturado
cuadro energético que generd6 una
“nueva” categoria de subsidios (regulado
bajo el “Programa Energia Total”),
destinado a un conjunto de empresas
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privadas intensivas en el uso de gas, que
fueron “incentivadas™ a sustituir su uso
por combustibles liquidos, quedando a
cargo del Gobierno el diferencial de
costos.

A su vez, el otro rubro que incrementa
sensiblemente su participacion en el PBI
son los gastos de capital, por un lado para
financiar parte de las inversiones en
infraestructura destinadas a aumentar
generacion y transporte de energia, y por
el otro, el incremento en los subsidios (o
préstamos financieros) a CAMMESA
para la importacion de fuel oil y gas oil
principalmente desde Venezuela.

En suma, la dinamica que toma este
circulo vicioso donde a la inflacion se la
“ignora” aumentado los subsidios, y a su
vez, ante la falta de inversion privada en
energia, se aumenta la publica y se
subsidia la importacion de hidrocarburos,
estd acabando con buena parte del
superavit fiscal.

Como siempre entrar en un circulo
vicioso es mas facil que salir, pero
mientras mas se demore, mayor sera el
costo en términos de crecimiento
economico futuro.

Por lo tanto, el costo fiscal del plan de
inclusién  previsional ~ sumado  al
incremento en el conjunto de subsidios es
de 1,6 puntos porcentuales del PBI (0,8
c/u). Ahora, el incremento de la
recaudacion (neto de otros gastos)
permitiria reducir el impacto neto a un
total de 1,3 puntos porcentuales, pasando
de un superéavit primario de 3,5% del PBI
en 2006 a uno de 2,2% del PBI en 2007.

Para el 2008, aun contemplando el “as
bajo la manga” de la reforma previsional
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medio punto del PBI, dado qu
ahora la candidata oficial no
ninguna sefal clara que busque ““romper™:
con la dindmica observada, trabajamos
con un escenario de superavit primario en
torno al 2,1% del PBI (ver cuadro N8).

3) EL PROGRAMA FINANCIERO
DEL GOBIERNO NACIONAL
2007/08

Tras la incertidumbre que desatdé los
créditos subprime en la economia
americana, las condiciones en los
mercados internacionales han empeorado
significativamente  con un  claro
incremento en la aversion al riesgo, y por
lo tanto a la deuda de paises emergentes.

No obstante, vale advertir que no en todos
los paises fueron afectados por igual. En
efecto, mientras que a principios de afio
Argentina y Brasil llegaron a tener el
mismo ““riesgo pais” en torno a los 185
puntos bésicos, impacto de la subprime
mediante, actualmente se sitia en 200
para Brasil y 459 para Argentina. (ver
grafico N9).

La diferencia de 259 con Brasil, no solo
es por la saturada situacion energetica, la
manipulacion del indice de inflacién, la
falta de un programa antiinflacionario, el
cumulo de distorsiones en precios
regulados, el festival de subsidios, las
inminentes elecciones o los escandalos en
funcionarios del gobierno, entre otros,
sino principalmente por el deterioro fiscal
de un pais todavia con una parte no
menor de su deuda publica en default,
incluyendo organismos internacionales,
que imposibilita un fluido canal de
financiamiento externo y/o permita
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acceder a tasas de interés congruentes a la
capacidad de pago del Gobierno. Todo
ello pone nuevamente en primera plana la
situacion  financiera del  Gobierno
Nacional.

El Cuadro N 10 refleja el programa
financiero del Gobierno Nacional para el
periodo 2007 y 2008.

El pago de intereses de la deuda
(incluyendo el bono PBI) genera
erogaciones por u$s4.860 millones este
afio, equivalente a 1,9% del PBI.

Recordado que el superavit primario
cerraria en 2,2% del PBI, tras el pago de
intereses queda como resultado financiero
u$s778 millones para afrontar los
vencimientos de capital del periodo. Vale
resaltar que el afo pasado el resultado
financiero fue de u$s3.800 millones.

Los vencimientos de capital que enfrenta
este afio suman u$s7.600 millones que
baja a u$6.800 millones descontando el
uso del superavit financiero. De ellos, ya
se cubrié u$s4.100 millones mediante
colocaciones de deuda, de los cuales
u$s1.250 millones compré Venezuela y
u$s2.850 el mercado, dejando como
remanente una necesidad de
financiamiento de u$s2.700 millones para
cerrar este afio.

Hay que advertir que en su mayoria
(u$s2.000 millones) vencen en diciembre
lo cual deja margen para ver cOmo
evoluciona el contexto externo antes de
tomar la decision de como financiarlo. Es
que si el Gobierno quisiera financiarse via
mercado colocando el mismo bono a 10
afios que colocd en abril y mayo a una
TIR de 8,45% promedio (Bonar 2017),
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hoy ese mismo bono cotiza Efq
de 11,5%. N

deuda el Gobierno dispone de otras dos
alternativas de financiamiento para cerrar
el afio: 1) utilizar el margen disponible de
adelantos transitorios del BCRA que
actualmente  supera los  u$s2.000
millones®, y 2) utilizar los depositos
publicos en el sistema financiero que
actualmente ascienden a u$s15.000
millones, de los cuales casi u$s8.000 son
del Gobierno Nacional. En definitiva, el
programa  financiero 2007  puede
considerarse cerrado adn sin salir al
mercado.

Respecto al 2008, los vencimientos de
capital alcanzan los u$s6.700 millones,
que se reduce a u$s6.200 millones
descontando el uso del superavit
financiero estimado para el periodo. Si
bien la magnitud no es significativa (de
hecho, es menor a los vencimientos de
capital de 2007 dado la menor magnitud
de vencimientos de préstamos
garantizados como la finalizaciéon del
Boden 2007), de no bajar el ““riesgo pais”
el Gobierno terminara convalidando tasas
no menores de dos digitos para
financiarse  (aun  con  Venezuela),
aumentado la carga de intereses para los
afios entrantes y licuando asi parte de los
resultados de la exitosa renegociacion de
la deuda de 2005.

En suma, si bien el programa financiero
de este afio y el entrante esta lejos de
entrar en situacion de ““estrés” adn con la
baja del ahorro puablico, el cambio de
clima en la los mercados y la condicion

> Segun la carta organica del BCRA, el limite de
financiamiento via adelantos transitorios al Tesoro
es del 12% de la base monetaria, mas el 12% de
los ingresos fiscales de los Gltimos 12 meses.
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de default en parte de la deuda Argentina
(incluyendo organismos internacionales)
es por la exitosa renegociacion de la
deuda de 2005 que “‘pated” todos los
vencimientos a 20 afios y gener6 un perfil
de intereses congruente con la capacidad
de pago del Gobierno, aun incluyendo el
Bono PBI.

No obstante, vale advertir que buena parte
de la mayor percepcion al riesgo sobre
Argentina en los mercados es atribuible
que el Gobierno a dos afios de cerrar el
canje de deuda, no s6lo deja de indexar la
deuda en pesos a la evolucién de la
inflacion, sino que ademas deja de
mostrar un superavit primario del 3% del

producto, magnitud que el mismo
Gobierno  “vendié” como condicion
necesaria para tener un programa

financiero sustentable en el tiempo.

Por Gltimo, en 2009 vencen casi u$s9.500
millones de capital. EI menor superavit
fiscal y la mayor magnitud de
vencimientos acrecientan la necesidad
regularizar la situacion de deuda con Club
de Paris y posiblemente con los
acreedores que quedaron fuera del canje,
de manera de recuperar el canal de
financiamiento externo a tasas
“razonables”.

3) SE LLEVA AL LIMITE LA
POLITICA DE SOSTENER EL
DOLAR

El Gobierno puede continuar sosteniendo
el dolar mientras exista su contrapeso
natural que es el ahorro publico.

En efecto, una posicion financiera

superavitaria del Gobierno Nacional no
solo permite comprar parte del superavit
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alguno ni aumentar la oferta m
sino méas importante adn, otorga al
un amplio margen de maniobra para
establecer la tasa de interés de la
economia, aspecto fundamental para
administrar el costo de esterilizar la
emisién resultante que no ““absorbe” el
superavit fiscal en un contexto de amplio
superavit externo.

Es decir, la politica cambiaria que sigue
el Gobierno exige un techo a la tasa de
interés local al no poder alejarse mucho
de la internacional para que la posterior
esterilizacion de pesos que realiza el
BCRA se autofinancie y/o no se torne
explosiva. Mientras mas bajo el es
superavit fiscal, mayor tiene que ser la
intervencion del BCRA y por lo tanto
menor sera la tasa de interés que necesita
para no deteriorar su balance.

Ahora bien, el menor ahorro publico ya
comienza a generar presion en la tasa de
interés (suba del riesgo pais) que de
continuar, impedird al BCRA "ayudar" a
sostener el tipo de cambio.

Los pasivos no monetarios que hasta
ahora acumulé el BCRA estan lejos de
tener una magnitud que pongan en riesgo
su balance los proximos afios. De hecho,
el stock de reservas internacionales es de
u$s43,5 mil millones, magnitud que mas
que duplica al stock de pasivos no
monetarios (Lebac, Nobac y pases) en
torno a los u$s19,7 mil millones. (ver
cuadro N11).

Esta relacion implica que, suponiendo
tipo de cambio fijo, la tasa de interés que
paga por las Lebac puede ser como
maximo, el doble del rendimiento de las
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reservas internacionales para que el
balance del BCRA no refleje pérdidas.

En ndmeros, el BCRA recibe por sus
reservas internacionales un rendimiento
algo superior al 5,5% anual® mientras que
por las Lebac a un afio paga una tasa
cercana al 11% anual. Si bien refleja una
situacion en  equilibrio e incluso
levemente a favor del BCRA, la tasa se
encuentra casi en su “techo” para que el
BCRA no refleje pérdidas.

Por supuesto, la devaluacion de la
moneda local incrementa el rendimiento
en pesos de las reservas internacionales
en igual magnitud, ““salvando’ el balance
del Central. De hecho, es muy posible que
el superavit cuasifiscal de este afio sea
mayor al del 2006 cerrando en torno a los
$2.000 millones, no s6lo por la magnitud
de la devaluacion de poco mas de 3% en
el afio, sino por la recuperacion de
reservas tras el pago al FML.

En suma, si bien el BCRA todavia
encuentra amplio margen para ayudar a
sostener el valor del dolar aun cuando el
Tesoro compra menos dolares, esta
posibilidad tiene un limite que lo marca la
tasa de interés que paga por las Lebac y
por lo tanto, de la capacidad que tenga el
BCRA en manipular las tasas de interés
del mercado interno. El incremento del
riesgo pais refleja en parte la pérdida en
el manejo de las tasas.

Por ello, ain cuando el BCRA puede
comprar gran parte del excedente externo
sin que ello deteriore su posicion
financiera, entendemos que es asumir un
riesgo a futuro no menor, porque es

® Segun el Programa Monetario del 2007, las
reservas rindieron un 5,6% anual en 2006.
" u$s43,5%5,5% >u$s 19,7*11%
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De no cumplirse esa condicion, al margen:
que es muy posible que el BCRA también
abandone la responsabilidad de sostener
el délar, advirtiendo que todo el stock de
deuda del BCRA es de muy corto plazo,
potencialmente se puede encontrar con la
necesidad de renovar buena parte de sus
pasivos no monetarios sélo para no
inyectar pesos al mercado, pero a tasas
que pueden hacer reaparecer de la nada el
déficit cuasifiscal.

4) CONSIDERACIONES FINALES

El presidente Néstor Kirchner se lleva
consigo importantes logros en sus cuatro
afios de gestion, destacandose entre ellos
el acelerado crecimiento econémico que
permitié salir rapidamente del colapso
econdémico-social que surgio tras la
implosion de la convertibilidad, llevando
los indicadores socioeconémicos a
niveles previos a la crisis de la mano de
“pulverizar” la tasa de desempleo y
aumentar ampliamente el nivel de
inclusion previsional.

Ademas, logro6 renegociar buena parte de
la deuda publica en términos favorables y
alcanzar récord en la tasa de inversion de
la economia como también en el nivel de
exportaciones.

Pero también hay que advertir que parte
de estos logros fueron posibles
acumulando desequilibrios
macroeconomicos importantes que dada
su magnitud ahora salen a la luz por
medio de crecientes niveles de inflacion.

Hasta ahora, el Gobierno con un festival
de subsidios que esta erosionando
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rapidamente el ahorro publico, logré no
sOlo sostener las distorsiones en las tarifas
en los mercados regulados sino también
evitar que la mayor inflacion impacte
sobre el nivel de consumo.

No obstante, la dinamica de “tapar” con
subsidios la inflacion para que no afecte
al bolsillo del consumidor, tiene como
limite el bolsillo del Gobierno como el
saturado cuadro energético. Por ello,
mientras mas se tarde en realizar un
programa antiinflacionario que rompa con
el circulo vicioso, mas aumentan las
chances de que la economia sufra un
proceso de ajuste que sincere parte del
cimulo de distorsiones en los precios
regulados como la velocidad de
crecimiento econdmico.

Por ello, superada la crisis, se advierte
amplio margen para comenzar a corregir
las distorsiones de precios regulados que
son evidentes en la economia, no solo
porque afectan a la oferta interna a punto
tal que es dificil encontrar inversiones
privadas de envergadura en los mercados
regulados, estratégicos por cierto, sino
porque paraddjicamente atenta contra el
propio modelo post convertibilidad al no
promover un mayor ahorro tanto publico
(para sostener el tipo de cambio) como
privado (para incrementar las
inversiones).

Méas aun, a partir de la recuperacion
econdmica la decision de no pasar de una
politica de subsidios generalizados a una
mas focalizada que limite el beneficio a
los sectores carenciados, sélo genera una
“virtual” mejora en el poder adquisitivo
que actualmente son parte del empuje de
la demanda que presiona los precios al
alza en el resto de los mercados, a costa
del menor ahorro publico.
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el plus de competitividad cambiaria; ya
no s6lo no lo cumple sino que ahora
también  terminan  ““‘comiendo” el
superdvit fiscal al contenerlas en un
contexto inflacionario, y el superavit
externo al trabar inversiones privadas.
Deteriorando a velocidad creciente los
tres pilares del modelo (tipo de cambio y
superavit gemelos).

El ciclo econdmico post convertibilidad
culmind una etapa signada por la
recuperacion econémica. Agotado los
margenes de accién que dejo la crisis,
resulta  conveniente  acomodar la
macroeconomia al nuevo contexto que
impone una economia recuperada de su
peor crisis econdémica y que converge
directo a una tasa de crecimiento acorde a
su tasa de inversion, no necesariamente
méas alta al crecimiento promedio que
muestra Latinoamérica.

La idea no es ““enfriar” la economia con
politicas de corte ortodoxo como subir
tasas de interés o ““bajar de cuajo” el tipo
de cambio nominal, pero tampoco
sobrestimularla con wuna plétora de
subsidios a costa del Ahorro publico que
desperdicia la oportunidad de inversiones
privadas en energia sosteniendo una
politica claramente agotada.

Por supuesto, es sabido que desarticular el
circulo vicioso implica un menor
crecimiento en el corto plazo, pero
también lo es que sin ahorro publico ni
inversiones en energia el actual modelo
econémico dificilmente sostenga su
actual dindmica.

10
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Evolucion del

Cuadro 1

Producto Bruto Interno - PBI

Serie anual - a precio de 1993
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Fuente: Econométrica S.A en base a Mecon

* Proyeccion de Econométrica S.A
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afo
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2006
2007*

%
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8,0



1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

1998
1999
2000

2001
2002

2003
2004
2005
2006
2007*

Cuadro N 2

Evolucion del Tipo de Cambio Real Multilateral 1991 - 2007

Real

139,5

-8,4
42
1,9
3,0

Nominal
$/uss var % $/uPs var %

1,00 1,46
1,00 1,25
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3,08 52 2,36
3,13 1,8 2,32
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* Proyeccion Econométrica S.A deflactado por IPC provinci: Nota: Ley de Presupuesto Nacional 2005
Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA, Tipo de cambio real Promedio 1960-2004 Fuente: Ley de Presupuesto Nacional 2005
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Cuadro 3

Variacion del PBly del Consumo
var % interanual

=O=PB|
==O==Consumo
10,0 -

8,7

SN NS

7,0 4
6,0 1

50

|- 05 Il 1 v 1-06 I 1l \ 1-07

Fuente: Econométrica S.A en base al Indec

Ofertay Demanda Globales

var. % interanual

Oferta Global Demanda Global Precios
Total PIB  Impo Total consu  inver Expo Implicitos

2004 11,3 9,0 40,1 11,3 7,7 34,4 8,1 9,2
2005 10,2 9,2 20,1 10,2 6,8 22,7 13,5 8,8
2006 9,2 8,5 15,4 9,2 7,2 18,2 7,3 13,5
1-07 9,3 8,0 20,4 9,3 8,7 13,1 7,4 11,1

Fuente: Econométrica S.A en base al Indec
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Cuadro 4.1

Variacion Interanual de Puestos de Trabajo Formales

Serie Trimestral - variaciones porcentuales

12

10 - 9,5%

6,8%

O T T T T
| 2005 11 2005 12005 IV 2005 12006 11 2006 I112006 IV 2006 1 2007 Il 2007

Econométrica en base a Indec

Cuadro 4.2
Evolucion del Salario Real por Sector 2001/2007

Serie Trimestral - Base 100 = IV trim 2001 - IPC Provincias
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=O=Privado Registrado
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IV 06
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Fuente: Econométrica S.A en base al Indec.
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Cuadro N 5

Evolucion del Saldo Comercial
Saldo de Bienes Energético y no Energético - en miles de millones de u$s
/ O Saldo Comercial No Energético B Saldo Comercial Energético ]

14.0 12,1 11,5 12,2

12,0

10,0+

8,0+

6,0

4,0

2,0+

0,0

2004 2005 2006 2007*

Fuente: Econométrica S.A en base al Indec * Estimacion Econométrica S.A
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Cuadro 6.1

Impacto Fiscal Neto de los Cambios Previsionales
en millones de pesos y en % del PBI

Gastos Corriente

Nuevos Jubilados 99 13| 135 15
Ingresos Corrientes 85 0,9
Moratoria 32 04 32 04
Ingresos por Reforma 52 0,6

(traspasos, voluntarios e indecisos)

Costo Neto 6,7 0,8 50 0,5

Fuente: Econométrica S.A

Cuadro 6.2

Cantidad de Jubilados en el Sistema de Reparto
en millones de casos - Promedio Anual

/ " OMoratoria, Anticipada y reforma
O Pensionados 4,4

- OJubilados

2005 2006 2007* 2008*
Fuente: Econométrica S.A en base al ANSES * Estimacion de Econométrica S.A
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Cuadro 7

Transferencias al Sector Privado

en % del PBI
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Fuente: Econométrica S.A * Estimacion de Econométrica S.A
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Cuadro 8

Superavit Primario del Gobierno Nacional
en % del PBI

Intereses
Deuda
1,9

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007* 2008*
Fuente: Econométrica S.A en base al Mecon

* Estimacion de Econométrica S.A
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Cuadro 9

459

En puntos basicos

— EMBI Argentina

Evolucion de los Spreads de Argentina y Brasil
- EMBI Brasil
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Fuente: Econométrica S.A en base al J.P Morgan
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Cuadro N 10

Programa Financiero 2006 - 2008

en millones de ddlares en % del PBI
2006 2007 2008* 2006 2007 2008

Superavit Primario 7.593 5.641 6.193 3,5 2,2 2,1

()

Intereses 3.769 4.863 5.651 1,9 1,9 1,9
Org. Inter. + Club de Paris 901 899 1.066 0,4 0,4 0,4
Prest. Garant, Bogar y Boden 1.550 1.776 1.633 0,7 0,7 0,6
Par, Descuent, cuasi 637 754 830 0,3 0,3 0,3
Cupon PBI 380 810 1.314 0,2 0,3 0,5
Otros (incluye nuevo financiamiento) 301 624 808 0,1 0,2 0,3

Resultado Financiero 3.824 778 541 1,8 0,3 0,2

()

Vtos. Capital 7.498 7.599 6.704 3,5 3,0 2,3
Org. Inter. 1.445 1.125 1.103 0,7 0,4 0,4
Prest. Garant, Bogar y Boden 5.328 5.702 4.750 2,5 2,3 1,7
Par, Descuent, cuasi 0 0 0 0,0 0,0 0,0
Otros 725 771 852 0,3 0,3 0,3

Necesidad de Financiamiento -3.674 -6.820 -6.163 -1,7 2,7 -2,1

Emisién de Nueva Deuda 4.675 4.101 2,2 1,6
Venezuela 2.300 1.250 1,1
Resto Emision 2.375 2.851 1,1

Otros (incluye BCRA) 744 0

Aumento/Disminucién de act. finan. 1.001 -2.719 0,5

* Excluye Pago al FMI

Fuente: Econométrica S.A en base a Mecon

*se arregla con Club de Paris en 2008

Tipo de cambio Prom 2008 = 3,20
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Cuadro 11

Evolucion de Reservas y Pasivos del BCRA

en millones de délares - Pasivos expresado a tipo de cambio del periodo

45.000

43.539
o— i
40.000 | Reservas Internacionales
====| ebac + Nobac + Pases netos
350001 (reex. Usd) Pago al FMI

30.000 ~

25.000 ~
19.662

20.000 ~

Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06

Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA
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