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PoLITICA FIsCcAL 2008
¢ A CUANTO AUMEN

SUPERAVIT FISCAL

Por Ramiro Castifieira’

El ex presidente Néstor Kirchner dejo
importantes logros luego de sus cuatro
afios y medio de gestion, destacandose
entre ellos el acelerado crecimiento
econébmico  que  permiti6  salir
rapidamente del colapso econdmico-
social que surgio tras la implosién de la
convertibilidad. El vigoroso crecimiento
econémico permitié alcanzar nuevos
maximos de producto per capita,
ademas de |llevar los indicadores
socioecondmicos a los niveles previos a
la crisis, de la mano de “pulverizar” la
tasa de desempleo 'y ampliar
notablemente el nivel de cobertura
previsional.

A su vez, logré6 no solo renegociar
buena parte de la deuda publica en
términos favorables, sino también
alcanzar nuevos récords en la tasa de
inversion de la economia como también
en el nivel de exportaciones.

También logré finalizar su gestion
mostrando (un menguante) superavit
fiscal y externo, hecho inédito en la
historia Argentina después de un
periodo de  fuerte  crecimiento
econdémico, que permite como en pocas
oportunidades, la posibilidad de
“eludir” las restricciones
macroeconémicas que derivaron en
crisis los ultimos 50 afos.

Buena parte de estos logros descansan
en el modelo econdmico post
convertibilidad basado en el tipo de
cambio alto (que incidio tanto en la tasa
de crecimiento como en los superavit

! E-mail: rcastineira@econometrica.com.ar
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fiscal y externo), como en la exitosa
renegociacion de la deuda publica en
2005 (que redujo a la mitad el pago de
intereses de la deuda publica).

Pero también vale advertir que una parte
no menor de los resultados también se
fundamentan (y cada vez en mayor
proporcion) en el  sorprendente
benévolo contexto externo (con
precios de las commodities alcanzando
récord, tasas de interés bajas,
devaluacion de délar y crecimiento en
todas las regiones), como también en la
decision politica de empujar el
consumo sosteniendo distorsiones de
precios en mercados regulados.

Estas Gltimas no solo afectan a la oferta
interna a punto tal que es dificil
encontrar  inversiones privadas de
envergadura en los mercados afectados,
estratégicos por cierto, sino que
compromete en forma creciente el
superavit fiscal al intentar ““subsanar”
el desequilibrio, via crecientes subsidios
e inversiones.

Mas aln, el gasto publico que ello
demanda, transforma la politica fiscal
en netamente expansiva, dentro de un
contexto en que el exceso de demanda
sale a la luz por medio de crecientes
niveles de inflacion.

En efecto, como la politica monetaria
se torna pasiva por su objetivo de
sostener el tipo de cambio, y con un
fuerte sesgo expansivo ante el
importante ingreso de capitales, exige
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una coordinacion macroeconomica
con la politica fiscal no menor, no sélo
para absorber los pesos en forma
genuina (es decir, sin endeudar al
BCRA), sino mas importante adn, para
que actle en forma contraciclica sobre
el nivel de actividad (o por lo menos no
empuje) de manera de contener la
demanda agregada y evitar que los
excesos de demanda se transformen en
incrementos de precios.

Si bien la politica fiscal mostr6 en toda
la gestiobn de Nestor Kirchner cierto
sesgo expansivo, que se refleja en el
paulatina baja del ahorro fiscal, en 2007
aumenta notablemente con un deterioro
del ahorro publico del 1,2 puntos del
PBI (al pasar de un superdvit primario
de 3,5% del PBI en 2006 a uno de 2,3%
del PBI en 2007), perdiendo por
completo la coordinacion
macroeconémica necesaria entre la
politica fiscal y monetaria que exige
el tipo de cambio alto, obteniendo
como consecuencia un incremento en
el nivel de inflacion.

Mas aun, la inflacion termind
debilitando los principales pilares del
modelo econémico post convertibilidad,
pero que el contexto externo mas la
suba de retenciones permite compensar.

En su esencia, el deterioro fiscal de
2007 provino de tres fuentes: el plan de
inclusion previsional, los aumentos en
los subsidios como ““suerte de politica
antiinflacionaria”, y los costos de paliar
las restricciones energéticas.

En efecto, el loable plan de inclusion
previsional vale advertir que se realizo
en un contexto de poca prudencia fiscal
que se pone en evidencia con el
importante aumento en los subsidios no
solo para que la inflacion no afecte el
bolsillo del consumidor, sino también
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hacerse cargo del creciente coSto-t -
inversiones en materia energética donde
los precios regulados no gatillan
inversiones privadas.

Pero antes de finalizar su gestion el ex
presidente Néstor Kirchner decidio
aprovechar una vez mas el contexto
externo e incrementar las retenciones a
las exportaciones de los principales
cultivos del pais, como también a los
hidrocarburos y derivados, otorgando a
la nueva presidenta electa, la posibilidad
cierta de revertir de deterioro fiscal
observado durante el 2007.

Mas aln, por el lado del gasto publico,
a dias de finalizar su gestion el ex
presidente también anuncio el primer
incremento de tarifas al transporte
publico en el Gran Buenos Aires a partir
de 2008, quitando presion sobre las
cuentas publicas en $600 millones
anuales, segun estimaciones oficiales. A
ello se suma el anuncio del primer
incremento en las tarifas eléctricas y gas
residenciales, para febrero de 2008.

No obstante, aun contemplando los
nuevos ingresos y los menores gastos en
materias de subsidios, vale advertir que
la politica de gasto publico en 2008 no
luce tan despejada como ilustra el
Presupuesto  Nacional que  sélo
contempla un incremento del gasto
primario del 14% interanual. En efecto,
ademéas de no contemplar incrementos
salariales ni de jubilaciones, es muy
posible que las restricciones energéticas
observadas en 2007 se acentlen en
2008, lo que demandard un mayor gasto
publico en la importacion de energia
como de inversiones.

A su vez, el reciente fallo de la Corte
Suprema de Justicia de la Nacion, no
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solo califico de *‘confiscatorio e
inconstitucional”” la falta de movilidad
de las jubilaciones arriba de la minima
desde 1994 hasta el 2006, sino que
también instd al poder ejecutivo y/o
legislativo a sancionar una ley que
permita resarcir la situacion sobre mas
de 1,7 millones de jubilados. Ademas,
también exigié asegurar la movilidad
del haber “proponiendo” indexarlo a la
evolucion de los salarios. De sancionar
una ley que replique el caso Badaro, el
costo fiscal ascenderia a $8.000
millones anuales (0,8% del PBI), sin
contemplar el retroactivo.

En suma, tomando como punto de
partida este breve cuadro de situacion,
el presente informe indagara qué
posibilidades tiene el nuevo Gobierno
de restablecer la coordinacion entre la
politica fiscal y monetaria que exige el
modelo macroeconémico, que junto a la
politica de ingresos (que tomara cuerpo
en las paritarias en forma inminente),
definirdn en gran medida la evolucion
del nivel de actividad como de los
precios en 2008.

1) Los Nuevos Ingresos 2008:
Reforma a la Seguridad Social
y Aumento en Retenciones

Tal como adelantamos en nuestros
altimos  informes, la  recaudacién
tributaria del Gobierno Nacional en
2008 estara definida principalmente por
los nuevos ingresos fiscales que generan
tanto la reforma previsional (u$s1.800
millones)?, como los nuevos ingresos
gue otorgan los recientes incrementos a
las retenciones a los cereales vy
subproductos  (u$s1.900  millones),

2 Ver Informe Especial N°376 “El Impacto
Fiscal de la Reforma Previsional”, por Ramiro
Castifieira, Econométrica S.A, Agosto 2007
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como al petréleo y
(u$s800 millones)®. A

En su conjunto suman U$s45000

millones, equivalente a 1,4% del PBI
2008 (ver cuadro N 1).

Vale recordar muy brevemente que los
ingresos de la reforma previsional
provienen  principalmente  por el
traspaso voluntario de 1,2 millones de
afiliados desde el sistema de AFJP al
Sistema de reparto (de los cuales se
estima mas del 85% son aportantes
activos) y el alza en los aportes del 7 al
11%.

Por su parte, respecto a las retenciones
a los cereales y subproductos, es
inminente que el poder legislativo
apruebe una ley que permita aplicar el
nuevo nivel de retenciones a las
exportaciones declaradas aun con
anterioridad al aumento de las alicuotas
en el registro de exportaciones. Esta ley
asegurara que casi toda la cosecha se
liquide al nuevo nivel de retenciones,
aumentando los ingresos en no menos
de u$s300 millones adicionales,
alcanzando un total de u$s1.900
millones.

Por dltimo, las retenciones a los
hidrocarburos y derivados, si bien
estimamos continten cayendo fuerte las
exportaciones de  petroleo  crudo
(cayeron 50% en 2007 y mantenemos
igual ritmo el afo entrante), el Gobierno
mas que compensa la pérdida de
recaudacion con un incremento en las
retenciones a las Naftas que pasan del 5
al 45% (a los precios actuales),

® Ver Informe Especial N°380 “Contexto
Externo y Retenciones revierten el deterioro del
Superavit Fiscal”, por Ramiro  Castifieira,
Econométrica S.A, Noviembre 2007

Econométrica S.A 3

economic research and forecasts


http://www.econometrica.com.ar/productosservicios/archivos/especiales/iespecial_376.pdf
http://www.econometrica.com.ar/productosservicios/archivos/especiales/iespecial_380.pdf

“Politica Fiscal 2008: ;A Cuanto Aumenta el Superavit Fiscal?”
Por Ramiro Castifieira :

generando nuevos ingresos respecto al
2007, por u$s800 millones adicionales.

Pero vale advertir que la recaudacion
aumentaria ain mas teniendo en cuenta
el resto de los impuestos se encuentran
dentro de la inercia de una economia
creciendo fuerte, y con una inflacién no
menor, y que ademas se aprecia el tipo
de cambio en términos reales. Todos
factores que empujan la recaudacion,
principalmente los ligados a las
importaciones. En efecto, los impuestos
como IVA DGA, Ganancias DGA vy
Derechos de importacién, aumentarian
en porcentaje del PBI, otorgando todos
ellos 0,8 puntos porcentuales mas de
recaudacion.

En suma, la recaudacion Nacional en
2007 alcanz6 los $200 mil millones,
reflejando una variacion del 33%
respecto al 2006, equivalente a un
aumento de 1,9 puntos del PBI.

Para 2008, apuntalada por los nuevo
ingresos estimamos una recaudacion
total cercana a los 267 mil millones, lo
que implica un incremento de 34%
respecto al 2007 (ver Cuadro N2).

La recaudacion en porcentaje del PBI
pasaria de 24,8% a 27,0% entre 2007 y
2008, reflejando un incremento de 2,2
puntos porcentuales, de los cuales 1,4
los explican los nuevos ingresos
(retenciones 'y seguridad  Social),
mientras que los 0,8 puntos restantes se
explican por el resto de los impuestos
que también ganan participacién en
porcentaje del PBI.

Al margen de récord en recaudacion
tributaria (0 presion tributaria), vale
advertir que la mayoria de los nuevos
ingresos no son coparticipables, lo que
el principal beneficiado es el Gobierno
Nacional.
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2) Perspectivas del Gasto Primario
2008:

2.1) Gasto primario 2007

En 2007 el gasto publico aumentd un
44% respecto al 2006, equivale a un
aumento de 2,5 puntos del PBI, de los
cuales se desagrega principalmente en
tres factores: el plan de inclusion
previsional (1,3), en el notable aumento
en la magnitud de los subsidios (0,9) y
en el incremento de la inversion real y
financiera (0,2). Vale advertir que tanto
los subsidios como las inversiones estan
relacionados en buena medida con el
objetivo de paliar la crisis energética,
como también contener las tarifas en los
mercados regulados en un contexto
inflacionario (ver Cuadro N3).

Ahora bien, el loable plan de inclusion
previsional, de no contrarrestarlo, en
términos macroecondémicos se traduce
en un empuje no menor sobre la
demanda agregada (similar al Plan jefas
y jefes del 2002/3), incorporando al
circuito del consumo a mas de 1,3
millones de nuevos jubilados. Ello,
sumado a la vigorosa creaciéon neta de
empleo de 0,4 millones los ultimos 12
meses, en 2007 un total de 1,7 millones
de personas se incorporaron al empuje
de la demanda agregada (ver cuadro
N4).

Lejos de intentar contrarrestar el efecto
sobre la demanda agregada (ademas de
buscar atenuar el impacto fiscal), y
evitar que un exceso de la misma se
refleje en un aumento en la inflacién,
cuando finalmente aparecieron signos
de un (nuevo) salto inflacionario, el
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Gobierno  respondié6  (ademés de
manipular los indices de precios),
incrementando los subsidios no soélo
para evitar que la inflacion afecte el
nivel de consumo de la economia, sino
también como “suerte de politica
antiinflacionaria” 'y mantener los
precios pisados en los mercados
regulados.

Pero al mismo tiempo las crecientes
restricciones energéticas generaron una
nueva ola de subsidios, donde el
Gobierno asumio el costo de importar
combustibles liquidos desde Venezuela,
para luego distribuirlo a precio
subsidiado dentro del mercado local.

Todos ello implicé un aumento de las
trasferencia al sector privado superior a
los $11.000 millones en 2007, magnitud
que pone en evidencia que el plan de
inclusion previsional se realizd en un
contexto de poca prudencia fiscal con
crecientes subsidios tanto a la oferta
como a la demanda, que en vano,
intenta evitar el ajuste de precios
relativos 0 menor tasa de crecimiento
econémico y lo Unico que logra es
erosionar la Unica ancla valida del
actual modelo econdémico: el ahorro
publico.

Ello derivé en perder la coordinacion
macroecondmica que necesita un
modelo de tipo de cambio subvaluado
entre politica monetaria y fiscal,
obteniendo como consecuencia  un
incremento en el nivel de inflacion
(estimamos en 17%* en 2007) que
termind debilitando todos los pilares del
modelo econdmico post convertibilidad,
pero que los precios externos y mayores
retenciones permiten contrarrestar.

* Estimacion de Econométrica S.A en base al
IPC Provincias.
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El incremento de 16% del gasto'pt
contemplado en el Presupuesto 20 K
en los hechos, casi el piso de
incremento. En  efecto, nuestras
estimaciones otorgan so6lo por arrastre
estadistico un aumento del Gasto
publico del 14% para el afio entrante.

Es que en la mayoria de los rubros del
presupuesto 2008 sélo contempla el
efecto arrastre de los incrementos
realizados este afio, no solo sin
contemplar ningin aumento salarial a
los empleados publicos o en el haber
jubilatorio en todo el 2008, como
tampoco, sobre el nivel de subsidios al
sector privado ni en las inversiones en
ejecucion.

Por ello, sabiendo que el gasto tiene por
efecto  arrastre, un  incremento
“garantizado” del 14%, ¢a cuanto
podria ascender la variacion total del
gasto publico en el 2008?. Recordando
que la  recaudacién  estimamos
aumentaria un 34% el afio entrante,
responder esta pregunta nos deriva
directo al resultado primario a esperar
en el primer afio del nuevo Gobierno?

2.3) Seguridad Social 2008: ¢Caso
Badaro o Caso Varado?

Con una participacion del 37% en el
Gasto primario en 2007, el gasto en
Seguridad Social es el de mayor
incidencia dentro de las erogaciones del
Gobierno Nacional. Por supuesto, en
2007 mostré una variacion del 55%
respecto al 2006, que se explica casi en
partes iguales, mitad por incremento del
haber jubilatorio y la otra mitad por el
incremento en la cantidad de nuevos
jubilados, tras el plan de inclusion
previsional.

Econométrica S.A 5
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Ahora bien, para el 2008 vale advertir
que el gasto en seguridad social
mostraria un marcado descenso en la
comparacion interanual a medida que el
“efecto stock™ por la incorporacion de
1,3 millones de nuevos jubilados
desaparezca y sélo refleje el incremento
en la magnitud de las prestaciones.

De hecho, se pasaria de las actuales
variaciones del 55% interanual, a
niveles del 35% interanual ya para el
2do trimestre del 2008, y dejando
margen para bajar, aln otorgando
aumentos.

En efecto, Econométrica S.A trabaja
con un supuesto de incremento del 20%
en el haber en el mes de Mayo de 2008,
y aun contemplando un leve aumento en
la cantidad de jubilados que siguen
entrando a la moratoria, la variacion del
gasto en seguridad social seria de 32%
en todo el 2008.

Ahora bien, el reciente fallo de la corte
suprema sobre el caso Badaro, insta al
Gobierno Nacional como al Poder
Legislativo a sancionar una ley que
permita resarcir el deterioro en el haber
de los jubilados que recibieron
aumentos inferiores al 88% entre 2002
y 2006.

Al margen de los jubilados que
cobraban la minima (que recibieron
aumentos superiores a dicha cifra) como
también quienes ingresaron por medio
de la moratoria, estimamos que 1,7
millones de jubilados se verian
beneficiados con una ley que replique el
caso Badaro, con un costo fiscal neto de
$8.000 millones, equivalente al 0,8 del
PBI, sin contemplar un retroactivo de

.
o

dos afios estimado en $1:
(ver Cuadro N 5). ‘. 01

Pero dadas las declaraciones del poder ol
ejecutivo aclarando que el fallo se limita

solo al caso Badaro, todo indica que
diferird en el tiempo el dictamen de una

ley, como su costo fiscal, mas aun
cuando ya esta aprobado el presupuesto
2008.

No obstante, vale advertir que la Corte
Suprema ya dict6 jurisprudencia por lo
que es posible un incremento en los
juicios contra al Estado.

2.3) El circulo vicioso de los Subsidios

Las trasferencias al sector privado es el
segundo gasto de mayor incidencia
dentro de las erogaciones del Gobierno
Nacional, con una participacion del
21% en 2007. Vale advertir que fue el
rubro de mayor incremento el afio
pasado reflejando un aumento del 62%
respecto a 2006.

Tal como ya advertimos, el salto
inflacionario y la energia son los
principales factores que explican el
fuerte incremento de las transferencias
al sector privado.

En efecto, por un lado, sostener los
tarifas congeladas pero ahora dentro de
un contexto de mayor inflacién, aceler6
a igual ritmo la necesidad de mayores
subsidios, lo que no solo termind
aumentando las distorsiones y el costo
real de sostenerlas, sino que a su vez,
como todo subsidio, empuja mas la
demanda favoreciendo més inflacion.

® Ver Informe Especial N° 382 “El Fallo de la
Corte Suprema Involucra a 1.740.000
Jubilados”, por Mario Brodersohn,
Econométrica S.A, Diciembre 2007
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A este circulo vicioso se suma que el
Gobierno decidio hacerse cargo no sélo
de importar energia y distribuirla a
precio subsidiado como forma de paliar
el saturado cuadro energético, sino
también financiar las inversiones en
energia dado que los precios regulados
(y la falta de renegociacion de los
contratos) no permiten ““gatillar” las
inversiones privadas de envergadura
que demanda la saturada situacion
energética.

Precisamente, esta  dinamica de
““compensar” con subsidios la inflacion
como suerte de politica
“antiinflacionaria’, ademas de ineficaz
(tanto como los acuerdos de precios), no
solo es un circulo vicioso que tiene
como limite el bolsillo del Gobierno, o
el saturado cuadro energético (el que se
agote primero), sino que como todo
precio regulado, actia como “olla de
presion”, postergando su ajuste para
mas adelante.

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.

Quizés advertido de ello, es que el ex
presidente Néstor Kirchner, dias antes
de dejar su cargo firmd un incremento
en las tarifas en el transporte publico
urbano, en torno al 20%, que permitiria
un ahorro fiscal de $600 millones
anuales. A ello se suma al ya anunciado
primer incremento en las tarifas
eléctricas y gas residenciales, en febrero
de 2008.

Si bien este incremento de tarifas quita
presiéon sobre las cuentas publicas, no
contemplamos un escenario donde se
“congelen” la magnitud de los
subsidios el préximo afio. Mas bien
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esperamos un menor €
torno al 31% interanual p
mitad que en 2007).
v
Ademas, hay que advertir que las
restricciones energéticas se acentuarian
el afio entrante, lo que se incrementaria
la importacion de combustibles (y a un
mayor precio al promedio 2007) para
luego distribuirlo a precio subsidiado.

Por dltimo, el resto del gasto primario,
no sélo esperamos que las
negociaciones salariales en el segundo
trimestre del afio cierren con un
aumento cercano al 20%, incluso para el
sector publico, sino también que
esperamos que la inversion (real y
financiera) del sector publico continte
ascendiendo aun en porcentaje del PBI,
tanto por la construccion de las nuevas
centrales eléctricas, como por mayores
aportes de capital a CAMESSA para la
importacion de combustibles desde
Venezuela.

3) Superavit primario y Programa
Financiero 2008

Dado todos nuestros supuestos en
materia fiscal, el escenario base para la
evolucion del gasto primario implica un
aumento del 30% en el transcurso de
2008, reflejando una desaceleracion
respecto al 44% de aumento en 2007.

Un aspecto no menor es que el mismo
no supone ningun tipo de ‘“‘ajuste”
nominal, ni real, en la evolucion del
Gasto Publico. (Ver Cuadro N6).

Efectivamente, esperamos aumentos en
porcentaje del PBI tanto del gasto en
seguridad Social como en politica
salarial ~ (incluyendo universidades),
como también aumentos de las
transferencias al sector privado y una
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mayor magnitud de inversiones del
sector publico. También proyectamos
mayores trasferencias discrecionales a
las provincias que tendrian déficit
primario por primera vez desde el 2002.

AUn asi, el gasto primario creceria a un
menor ritmo que los ingresos (30% vs
34%), lo que permite aumentar del
resultado primario del sector publico
un total de $29.400 millones,
equivalente a 3% del PBI para 2008.
Dicha magnitud es 0,7 puntos
porcentuales superior al 2,3 con que
cierra el 2007.

Un aspecto no menor es que este nivel
de  superavit  primario  permite
sobrellevar holgadamente el programa
financiero 2008.

En efecto, recordando que el pago de
intereses de la deuda genera
erogaciones por 1,9% del PBI
(incluyendo el pago de los bonos PBI),
tras su pago, dejaria un superavit
financiero para afrontar vencimientos de
capital de 1,1% del PBI, equivalente a
mas de u$s3.400 millones. Vale resaltar
que en 2007 el resultado financiero fue
de s6lo u$1.000 millones. (ver cuadro
N7).

Maés aln, no sélo se dispondria de un
mayor  superdvit financiero, sino
también que en el 2008 los
vencimientos de capital son menores a
los de 2007: u$s7.000 millones en 2008
vs 7.800 en 2007. Los menores
vencimientos de préstamos garantizados
y la finalizacion del Boden 2007,
explican la diferencia. (Ver Cuadro N8).

En suma, con los u$s3.400 millones de
superdvit financiero, el Gobierno
enfrentaria vencimientos de capital por
u$s7.000 millones.
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L]

Con estos resultados la
financiamiento en el .
capitales para cerrar el 2008 se red .
solo u$s3.600 millones, magnitud no
muy significativa para la economia
(1,1% del PBI) y de facil
financiamiento aun dentro del mercado
local previendo que los bancos y AFJP
dispondran de mayores recursos.

En suma, el contexto externo (y la
exitosa renegociacion de la deuda de
2005) permite que continde siendo
holgada la situacion financiera también
en 2008.

Ahora bien, en 2009 vencen casi
u$s9.500 millones de capital. La mayor
magnitud de vencimientos y la situacion
financiera internacional, acrecienta 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”.

4) Consideraciones Finales

Los nuevos ingresos que obtiene el
Gobierno con la reforma al sistema de
seguridad social, mas el incremento en
las retenciones a las exportaciones de
los principales cultivos del pais como
también a los hidrocarburos vy
derivados, en un contexto de fuerte
mejora en los precios externos, le otorga
al Gobierno la posibilidad de revertir el
deterioro fiscal observado este afio, que
redujo el superavit fiscal primario en
1,2 puntos porcentuales al pasar de
3,5% a 2,3% del PBI entre 2006 y 2007.

Mas aln, el Gobierno mejora la
posicion fiscal no solo sin la necesidad
de desacelerar en forma marcada la
evolucion del gasto publico, sino
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también sin  actuar en forma
contraciclica sobre el nivel de actividad
economica.

En efecto, los ingresos corrientes por
seguridad social, en rigor, es una
trasferencia del flujo de ahorro
institucionalizado desde las AFJP a
Reparto que no afecta el nivel de
consumo de la economia (salvo el
incremento en el nivel de aportes del 7
al 11%).

Por su parte, la suba de las retenciones
tampoco actla en forma contraciclica,
dado captura una mayor parte de los
ingresos que genera la mejora de los
precios externos.

Ello permite que el sector publico
aumente el superavit primario a
3,0% del PBI en 2008 sin actuar en
forma contraciclica sobre el nivel de
actividad, lo que nos permite estimar
un crecimiento econémico del 7% en
2008 y una inflacion (real) entorno a los
niveles observados en 2007 (17%).

En efecto, vale advertir que en 2008
arranca con piso de inflacién "alto™
no solo en virtud de la propia dindmica
que arrastra, sino también por los
incrementos anunciados en el transporte
publico para enero y en servicios
publicos (electricidad y gas) para
febrero, ademas del paulatino aumento
en las naftas.

Al margen de este "salto" y esperando
cierto traslado al resto de los precios, la
evolucién de la inflacion dependera de
si el Gobierno busca un superavit
primario mayor al 3% del PBI, como
también si logra ‘‘encauzar” las
negociaciones en salariales en torno al
20% en las paritarias que arrancan en
los primeros meses del 2008.

Diciembre 2007

utilice  politicas 1
combatir la inflacion (tales
aumento en las tasas de interés o
del tipo de cambio nominal), solo
cuenta con la politica fiscal y la
politica de ingresos para quebrar la
tendencia al alza en los precios de la
economia.

Como vimos, el superavit primario
tendria que ser mayor al 3% del PBI
para que la politica fiscal se pueda
considerar que busca “‘atenuar” el
exceso de demanda. Mientras que la
politica de ingresos, aumentos salariales
arriba del 20%, dificilmente ayuden a
detener la inflacion.

En suma en el 2008 los desafios se
centrardn en controlar la inflacion y
las tasas de interés (para que no se
“lleve puesto” el modelo imperante
apreciando la moneda local en términos
reales), ademas de otorgar un horizonte
claro a la saturada situacion energética
como a la situacidn fiscal, que la suerte
de ambas depende de forma creciente
del precio de la soja.
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Cuadro N 1

Impacto Fiscal del Aumento en Retenciones y la

reforma al sistema de Seguridad Social
en u$s y en % del PBI 2008

uss en % del PBI
Incremento Retenciones 2.700 0,9
cereales y subproductos 1.900 0,6
petroleo y derivados 800 0,3
Reforma a la Seguridad Social 1.800 0,6
Total Nuevos Ingresos 2008 4.500 1,4
Anexo
| Retenciones a la Mineria (?) || 200| 0,1 |

Fuente: Estimacién de Econométrica S.A
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Cuadro N 2

Recaudacion de Impuestos del Gobierno Nacional

en miles de millones de $ Var. % Interanual En % del PBI
Ganancias 33,6 42,6 54,0 201 27| 27 51| 53| 55
IVA Neto 45,1 60,8| 78,1 29 35| 28 69| 76| 79
Internos coparticipados 4,4 53 6,4 13| 20| 22 0,7 0,71 0,7
Ganancia minima presunta 1,1 1,3 15 -2| 20| 18 0,2[ 0,2] 0,2
Combustibles 6,6 7,7 9,6 9] 17| 25 1,0l 1,0f 1,0
Bienes personales 2,1 2,5 3,1 151 21| 24 0,3] 0,3 0,3
Créditos y Débitos en Cta. Cte. 11,7 15,3 18,8 24 31| 23 1,8 1,9 1,9
Otros impuestos 2,0 1,9 2,2 37 -5 16 0,3 0,2 0,2
Comercio Exterior 19,8 27,01 43,3 23| 36| 60 30| 34| 44
Derechos Exportacion 14,7 19,9 33,5 191 35| 68 22| 25| 34
Derechos Importacion y otros 51 7,1 9,8 33| 38| 38 0,8 0,9 1,0
Seguridad Social 23,6 35,4 49,8 45| 50| 41 3,6 4,4 5,0
Aportes Personales 10,7 143 24,2 34 34| 69 16| 18| 24
Contrib. Patronales 18,2 24,2 30,8 42| 33| 27 28| 3,0 31
Otros ingresos de la Seg. Soc. 1,7 5,3 6,4 127| 218] 21 0,3| 0,7] 0,6
Capitalizacion (-) 6,4 82| 111 33| 28| 34 1,01 1,0 1.1
Rezagos, transitorios y otros (-) 0,5 0,2 0,5 69| -68| 191 0,1 0,0 0,0
Total Recursos Tributarios 150,0( 199,7| 266,8 26| 33| 34 22,9]1 24,8| 27,0

* Estimacion de Econométrica S.A
Fuente: Econométrica S.A en base a Mecon
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Cuadro N 3

Distribucidon del Incremento Real del Gasto Publico en 2007

en % del PBI

1,5 . ;
Total Aumento del Gasto Primario 2007:
2,5 del PBI

1.2 1 1,3
0,9

0,9
0,6
0,3
0,0 s | 0.1 l

Seguridad Social Subsidios Inversiones Otros
Fuente: Econométrica S.A en base a Mecon
Economeétrica S.A
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Cuadro N 4

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

O Moratoria, Anticipada y reforma 46

5+ O Pensionados 4.4 .

| OJubilados ;
4 15

1 1
3,1 B 3

3,

|1, . , )
2,
1’ 1!8 118 1,8 1,8
0,

2005 2006 2007* 2008*

Fuente: Econométrica S.A en base al ANSES * Estimacion de Econométrica S.A
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Cuadro N 5

Impacto Fiscal del Caso Badaro

en millones de casos - en millones de pesos

Casos Aumento Fallo de la Costo Fiscal
Tramo de Haber Dic 02 Acumulado Corte Diferencia  Actualizacién
2002-2006 2002-2006 Analizado
Hasta 150 0,30 15 213,3% 88,6% 124,7% - -
150 - 220 1,231 154,0%  88,6% 65,4% - -
220 - 308 0,69 78,0% 88,6% -10,6% 443:r '\ Inferiores a
308 - 390 0,271 1,1 45,0% 88,6% -43,6% 723! 1.781 _”> $470
390 - 470* || 0417 30,0%  88,6% -58,6% 615! !
470 - 500 0,05 22,1% 88,6% -66,5% ZOli | Entre
500 - 530 || 0,04 22,1%  88,6% -66,5%|| 232 -
’ 0,4 ' ' ' 3.054 > 470
530 - 700 0,18 22,1% 88,6% -66,5% 1.162i -,/ :100)6
700 - 1.000 0,16 22,1% 88,6% -66,5% 1.459] ’
1.000 - 1500 | 0,11 11,0%  88,6% -77,6%|  1.529!
1.500 - 2.000 0,04 11,0% 88,6% -77,6% 818| N
2000 - 3100 002} -, 11,0%  88,6% -77,6%) 533 3.169 '\ Superiores
3.100 - 3441( o0,00f 11,0%  88,6% -77,6% 102) -/ a $1000
3441 - 3888 0,00 11,0%  88,6% -77,6% 64i g
Mas de 3.888 0,00 11,0% 88,6% -77,6% 124,
Total 3,27 8.005
en % del PBI 0,8

* La Jubilacion minima a dic 2006 ascendia a $470 mensuales
Fuente: Econométrica S.A
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Cuadro N 6

Sector Publico Nacional - Base Caja

Neto de Transferencias automaticas a provincias

en miles de millones de $ Var. % internaual en % del PBI
2006  2007*  2008* [N 2006+ 2007+ 2008*
Ingresos 119,1 156,2 209,0 26,5 31,2 33,8 182 194 20,8
Triburarios 84,8 109,2 146,0 215 289 33,7 130 13,6 145
Seguridad Social 25,6 37,1 51,9 37,8 448 39,9 39 46 52
No tributarios (sin privat.) 8,7 9,9 11,1 50,7 13,8 12,4 13 1,2 11
Gasto Primario 959 137,8 179,6 28,8 437 30,4 14,7 171 17,9
Remuneraciones 14,3 18,7 23,7 26,3 304 26,9 22 23 2,4
Bienes y Servicios 4,9 6,4 8,1 38 325 25,6 07 08 08
Seguridad Social 32,2 49,8 66,0 29,3 548 32,5 49 62 66
Trans. al Sector Privado 17,6 28,6 37,6 20,0 62,1 31,3 27 36 3,7
Trans. a Provincias 13,0 13,7 16,2 24,4 51 18,3 20 1,7 1,6
Universidades 3,9 5,2 6,7 39,3 32,7 29,8 06 06 0,7
Otros Gastos 0,9 2,6 3,0 55,1 180,8 13,3 01 03 0,3
Gastos de Capital 9,0 12,7 18,3 80,9 409 44,0 14 16 1,8
Inversion Real Directa 54 7,7 11,1 789 422 44,9 08 1,0 1,1
Inver. Financiera + otras 3,6 5,0 7,2 84,1 39,0 42,6 06 06 0,7
Resultado Primario 23,2 18,4 29,4 18,0 -204 59,4 35 23 3,0
Intereses 11,5 15,1 18,5 12,7 31,0 22,1 1,8 19 1,8
Resultado Financiero 11,6 3,3 10,9 238 -715 2300 1,8 04 1,1

Fuente: Econométrica S.A en base a Mecon
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Cuadro N 7

Superavit Primario del Gobierno Nacional

en % del PBI
47/‘_ —_— Transferencia
Intereses 3,9 ABJP
3,5+ 7
Deuda 3 35
3 2001
3,8 1,0 3,0
2,5
2,3
2, 2,3 — — — -
T Intereses
™~ Deuda
1] 2007/2008
1,9
0,5
05 0,7
O,
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 N 8
Programa Financiero 2007 - 2008

en millones de délares en % del PBI

Superavit Primario 5.886 9.236 23 3,0

)

Intereses 4.893 5.770 1,9 1,8
Org. Inter. + Club de Paris 838 862 0,3 0,3
Prest. Garant, Bogar y Boden 1.783 1.775 0,7 0,6
Par, Descuent, cuasi 687 796 0,3 0,3
Cupén PBI 813 1.388 0,3 0,4
Otros (incluye nuevo financiamiento) 771 949 0,3 0,3

Resultado Financiero 993 3.466 0,4 1,1

)

Vtos. Capital 7.838 7.048 3,0 2,2
Org. Inter. 1.357 1.400 0,5 0,4
Prest. Garant, Bogar y Boden 5.663 4.757| 2,2 1,5
Otros 818 890 0,3 0,3

Necesidad de Financiamiento -6.845 -3.581 26 -1,1

Emisién de Nueva Deuda 6.622 2,5
Venezuela 1.750 0,7
Resto Emisién 4.872 1,9

Adelantos Transitorios 100 0,0

Aumento/Disminuciéon de act. finan. -123 0,0

* 2007 Excluye Transferencias AFJP
Fuente: Econométrica S.A en base a Mecon
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