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Gratfico 1
Mayores Presiones Inflacionarias

indice de Precios al Consumidor y el indice
de Precios Mayoristas y la dindmica observa-

da es bastante similar a la de la composicion
internadel IPC. Por lo tanto, la simple inspec-
cion de este grafico nos permite ver con fa-
cilidad que la hipétesis estructuralista de que
la actual aceleracion de la tasa de inflacion
esta relacionada con un cambio en los precios
relativos parece una exageracion.

En pocas palabras, la distorsion de
precios relativos que tiene lugar a partir de la
salida de la Convertibilidad y el overshooting
del tipo de cambio no se ha corregido en
ninguna proporcién. Es decir, la salida de la
Convertibilidad re distribuyd fuertemente el
ingreso en favor de los sectores mayorista y
productor de bienes transables y en contra de
los sectores minorista y productor de servi-

Fuente: INDEC

cios. La teoria econdmica muestra que lo

bien no se desentienden del tema, lo ven desde una dptica
conceptualmente distinta.

La vision de este Gltimo grupo de economistas se
centraen la hipétesis de inflacion estructural. La idea consta
de tres elementos: (i) cambio en los precios relativos, (ii)
inflexibilidad de los precios a la baja y (iii) un modelo de
dinero pasivo. En este enfoque de la inflacion tenemos que
cuando se produce un cambio en los precios relativos, si la
cantidad de dinero no se modifica y los precios de los
sectores donde la demanda se ha deprimido no caen, el
resultado seria una recesion. Por lo tanto, el Banco Central
deberia emitir dinero para que el ajuste en los precios rela-
tivos no implique la caida en el precio de ningln bien.
Consecuentemente, se produce una aceleracion de la tasa
de inflacion. Naturalmente, después de devaluar se produce
un cambio en los precios relativos, pero ante la presencia de
overshooting, en algin momento los precios de los no
transables quedan muy rezagados. A partir de esto se pro-
duce un exceso de oferta de divisas, que si el precio local
de los transables no cae, seria necesario que el Banco Cen-
tral compre las divisas excedentes y con ello

“normal” seria esperar que los sectores per-
dedores recuperaran en alguna porcion parte del poder
adquisitivo perdido frente a los sectores ganadores, lo cual
so6lo puede lograrse con suba de precios (inflacion). En este
marco se puede entonces mencionar, que la ausencia de
correccion de precios relativos es una presion adicional para
imaginar mayores niveles de inflacion en el futuro. Si hoy en
dia sin correccion de precios relativos la inflacion esperada
ronda el 11.5% anual, cuando haya correccién de precios
relativos la variacion de los precios minoristas necesaria-
mente va a ser mayor.

Por el lado de los economistas que consideran fun-
damental preservar el valor de lamoneda, la idea del trilema
monetario pesa como una espada de Damocles sobre la
evolucion de los precios y el tipo de cambio nominal. Con-
cretamente, el trilema monetario postula que no es posible
determinar al mismo tiempo el tipo de cambio nominal, tener
una politica monetaria independiente y libre movilidad de
capitales. Si se fijael tipo de cambio y existe libre movimiento
de capitales, no es posible tener una politica monetaria
independiente ya que se vuelve enddgena. Alternativamen-

convalide un nuevo tipo de cambio real de
equilibrio con un aumento de los precios de

Grafico 2
Evolucion de los Precios Relativos

los no transables. De esta manera, la inflacion
seria un fenémeno temporario y sélo estaria
reflejando el ajuste hacia los precio de equi-
librio.

Si bien la hipotesis de la inflacion es-
tructural es altamente atractiva desde el pun-
to de vista tedrico, los nimeros no les esta-
rian jugando a favor. Si analizamos la evolu-
cion de los precios del sector bienes con re-
lacion al sector servicios, ambos del IPC, es
posible observar que después del cambio de
precios relativos que se dio a favor del sector
bienes a consecuencia de la devaluacién, la
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diferencia entre dichos conceptos se ha man-
tenido constante, por lo que los datos no

validan dicha hipotesis. Este mismo ejercicio,

. . . Fuente: INDEC
podria ser realizado para la relacidn entre el
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te, si la politica monetaria es independiente, habiendo liber-
tad en el movimiento de capitales, lo que se vuelve endégeno
es el tipo de cambio. Por Ultimo, si se quiere fijar el tipo de
cambio y utilizar la politica monetaria para perseguir un
objetivo (por ejemplo precios) seria necesario abandonar la
libertad en el flujo de capitales para evitar los arbitrajes de
tasas.

La asociacion del trilema monetario con el caso ar-
gentino es directa. Si el Ministerio de Economiay el BCRA
buscan un objetivo de tipo de cambio real, ello implica tener
bajo control el tipo de cambio nominal y el nivel de precios,
lo cual no es consistente con libre movimiento de capitales.
En caso contrario (libre movilidad de capitales), habiéndose
fijado un tipo de cambio nominal asociado a uno real por
encima del nivel de equilibrio, se presentaria un exceso de
ofertade divisas, lo cual se trasladaria al mercado monetario.
Si la demanda de dinero crece al igual que la oferta no hay
desequilibrio y ahi finaliza la secuencia de ajustes. Por otra
parte, si lademanda de dinero no acompafia, el desequilibrio
se derrama hacia el mercado de bienes. Una vez en este
mercado, si laeconomia no esta en pleno empleo, el aumento
de lademanda se traduce en un mayor nivel de actividad. En
caso contrario, nos encontraremos con aumentos de pre-
cios, lo cual haria caer el tipo de cambio real hasta equilibrar
el mercado de divisas.

11.1. El Mercado Monetario

A diferencia de lo que sucede en un régimen con tipo
de cambio fijo, donde la oferta monetaria se ajusta pasiva-
mente a la demanda, cuando el tipo de cambio es flotante,
el eje central del analisis monetario se apoya en el analisis
de la demanda y oferta de base monetaria. Ex - ante estas
variables no tienen porque coincidir y en ese caso, deberian
llevar a un ajuste de precios y/o cantidades en los diferentes
mercados hasta alcanzarse el equilibrio general. Suponga-
mos que las autoridades monetarias se encuentran frente a
un exceso de oferta en el mercado cambiario, y dado un piso
para el tipo de cambio nominal, esto implica un crecimiento
de la oferta de base superior al crecimiento de la demanda.
Ante esta situacion aparece un desequilibrio en el mercado
monetario que deberia inducir a un conjunto de ajustes que
restauren el equilibrio del sistema. Estos ajustes podrian
tener lugar por el lado de las cantidades y/o por el lado de
los precios.

Los ajustes de cantidades podrian ser englobados
dentro de cuatro categorias: (i) ajuste en el mercado de
bienes, (ii) colocacion de titulos, (iii) fuga de capitales y (iv)
modificaciones en el gasto publico. Por otra parte, si asumié-
ramos que la economia se encuentra en pleno empleo, exis-
ten por lo menos tres mecanismos de ajuste de precios. Por
un lado, los ajustes en el mercado de bienes, que se tradu-
cirian en la evolucion de la tasa de inflacion. Por otro lado,
el ajuste por cambios en la tasa de interés. Y por Gltimo, las
modificaciones en el tipo de cambio nominal.

A continuacion, supongamos que el Gobierno bus-
ca un objetivo para la tasa de interés y el tipo de cambio real,
y que para el logro del primero de los objetivos utiliza la
colocacion de titulos en el mercado de bonos. En conse-
cuencia, queda el tipo de cambio real, que implica tener bajo

control el tipo de cambio nominal y el nivel de precios de los
bienes. Por lo tanto, si existe un exceso de oferta de moneda
extranjera, habiéndose fijado el tipo de cambio nominal, el
excedente cambiario se convertiria en un aumento de la
oferta de dinero, con el consecuente desequilibrio en el
mercado monetario. Este exceso de moneda local estimularia
la demanda agregada y permitiria, en caso de que no haya
pleno empleo, ir cerrando paulatinamente la brecha entre el
producto observado y el potencial. Una vez, cerrada la
brecha comenzarian a tener lugar las presiones sobre los
precios y si se quisiera evitar que los precios suban seria
necesario adicionar un nuevo instrumento de politica eco-
némica para alcanzar el objetivo de tipo de cambio real.

Cuando la economia no esta en pleno empleo, es
necesario sélo un instrumento para conseguir mantener el
tipo de cambio real, mientras que cuando la economia esta
en pleno empleo se necesitan dos. Esto se debe al hecho que
cuando la economia se encuentra por debajo de su potencial
productivo los “precios estan fijos”. Por otra parte, cuando
la economia llega al pleno empleo, los precios pueden cam-
biar y para controlarlos es necesario un nuevo instrumento.

Naturalmente, si esta tarea de mantener un tipo de
cambio real alto y de manejar la tasa de interés quedara
exclusivamente en manos del Banco Central, nos encontra-
riamos frente a una version del trilema monetario a la
Tinbergen. Si el Banco Central fija la tasa en el mercado de
bonos y el tipo de cambio nominal, el excedente de moneda
extranjera se transforma en un excedente de dineroy acelera
latasa de inflacion, por lo que el tipo de cambio real cae. Por
otra parte, si desea controlar la tasa de inflacién, sin permitir
que el tipo de cambio nominal caiga, la tasa de interés
deberia subir, lo cual estimularia la entrada de capitales y
complicaria ain mas la situacion en el mercado de divisas.
Por tltimo, podria dejar apreciar el tipo de cambio, provocan-
do que el tipo de cambio real se apreciara.

A partir de esto, surge la necesidad de agregar un
instrumento adicional de politica como para poder alcanzar
los tres objetivos. Para ello tenemos dos alternativas: (i) el
control de capitales y (ii) la politica fiscal contraciclica. Sin
embargo, si utilizaramos el principio de la clasificacion efec-
tiva de mercados desarrollado por Robert Mundell (1962,
1968), estariamos tentados a quedarnos con la politica fiscal,
ya que si la idea es controlar la inflacién, todo pareciera
indicar que es mas significativo lo que se puede hacer desde
el gasto publico controlando la demanda interna que lo que
se puede hacer con el control de capitales.

11.2 - Testeando la Hip6tesis del Trilema Monetario
11.2.1.Testeando el Exceso de Oferta de Divisas

Para testar la hipdtesis del Trilema Monetario seria
necesario analizar la evolucidn del sector externo y verificar
gue existe un exceso de oferta de divisas. En segundo lugar
que existe por parte del BCRA la voluntad de sostener el tipo
de cambio nominal. En tercer lugar deberiamos observar un
exceso de oferta de dinero. Por dltimo, deberiamos observar
una aceleracion de la tasa de inflacion en la medida que se
achica el output-gap.

La forma de verificar que en el mercado de divisas
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Grafico 3

Resultado Comercial y Solvencia Intertemporal

largo plazo, para analizar una situacion estric-
tamente coyuntural puede que arroje resulta-
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dos descolocados con la realidad del merca-
do. Estrictamente estamos pensando en el
2001, donde si bien la economia ya habia
ajustado hacia las condiciones de solvencia
- intertemporal, en el mercado de divisas, pro-
ducto de la corrida financiera, mostrabaa dicho
mercado en un marcado desequilibrio.
Como es posible observar en el Grafi-
co 4, hasta el default de Rusia, salvo durante
lacorrida ocurrida asociada al efecto Tequila,
la economia mostraba un exceso de oferta de
divisas, por lo que el BCRA acumulaba reser-
- vas internacionales. Basicamente, lo que su-
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cedia es que si bien el resultado comercial de
Argentina no era consistente con el equilibrio

Fuente: INDEC

de largo plazo, recibia un ingreso de capitales
que le permitia financiar de manera temporaria

existe un exceso de oferta puede ser encarada de dos mane-
ras. La primera de ellas consta en determinar el superavit
comercial de equilibrio en el estado estacionario. Si bien este
mecanismo es muy exigente, ya que laeconomia aun no esta
desarrollada, nos brinda una aproximacion de si el tipo de
cambio real esta alto. Para ello, tomando como referencia la
tasa de crecimiento de largo plazo de la economia (3%), la
tasa de interés promedio que paga la economia por la deuda
(8.15%) y el nivel de deuda ( U$S 120M), la condicion de
solvencia intertemporal para la economia exige un superavit
comercial de U$S 6.000M por afio.

Como es posible observar en el grafico 3, desde el
afio 2002 la economia se encuentra generando un nivel de
superavit comercial claramente por encima de la condicion
de solvencia intertemporal. Sin embargo, resulta también
sumamente interesante, que durante el afio 2001, cuando
aun la economia se encontraba bajo el régimen de
convertibilidad y con un tipo de cambio real apreciado, la
economia habia ajustado hacia la restriccion presupuestaria
intertemporal. Dicho ajuste no fue indoloro, ya que larigidez
de los precios a la baja hizo que el ajuste del

dicho desequilibrio. Después de la crisis Rusa,
se presenta una brusca reduccién del ingreso de capitales
a los paises emergentes, lo cual pone al pais frente a un
exceso de demanda de divisas, el cual se profundiza aun mas
luego de la crisis de Brasil. Esta situacion de deterioro con-
tinGa durante todo el 2001 y durante el primer trimestre de
2002 toca su pico maximo.

A partir de alli, el exceso de demanda a causa de las
sucesivas devaluaciones fue desapareciendo y ya para el
2003 el mercado habia comenzado a mostrar un exceso de
oferta. Por lo tanto, a partir de ese momento la economia no
solo es solvente, sino que ademas las condiciones de corto
plazo generaran una presion bajista sobre el tipo de cambio
real. A su vez, si bien el BCRA declaraba que habia un tipo
de cambio flotante, en el Grafico 5, es posible observar que
ha habido una suerte de banda de intervencion, cuyo piso
—punto relevante de la banda por existir un exceso de oferta-
fue de $2.75y que con la salida de Prat Gay de la institucion
ha intentado llevarlo hacia $ 2.9 por délar.

11.2.2 - Testeando el Exceso de Oferta de Dinero

sector externo se diera via una caida del ingre-
S0, para que de esta manera las importaciones

Exceso de Oferta de Divisas (1992-2004)

Grafico 4

se ajustaran a la baja y cerrar asi el desequi-
librio externo. Sin embargo, lo que vino des-
pués en materia de ajuste no fue menor, ya
que el ingreso cay6 en tasas, durante lo peor
de la crisis, cuatro veces mas que el anual de
2001, latasa de desempleo se duplico, mas del
50% de la poblacion cay6 debajo de la linea
de pobreza y algo mas del 25% cayé debajo
de la linea de indigencia, al tiempo que la
inflacion se ubico en orden del 40%. Por lo
tanto, si ya en 2001 y con un tipo de cambio
apreciado relativamente a lo que fue después
habia convergido hacia la solvencia, lo que le
sigui6 no fue mas que profundizar el exceso
de capacidad de pagos de la economia.

Si bien el indicador antes mencionado
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es importante desde el punto de vista del

Fuente: INDEC
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Grafico 5

Intervencion del BCRA durante 2003-2004
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La contrapartida del exceso de oferta
de délares y la intencién de no dejar caer el
tipo de cambio nominal tiene su correlato en
el mercado monetario. Sin embargo, el incre-
mento en la cantidad de dinero no tiene por-
que ir acompafiado de un aumento de los
precios. Una de las causas por la que un
incremento en la cantidad de dinero no gene-
rainflacién es porque el aumento de la oferta
se encuentra perfectamente ligado con un
aumento de la demanda, por lo que no hay
desequilibrio. Otra causa, es que aun habien-
do un desequilibrio, el mismo sea absorbido
por la emision de titulos. Por Gltimo, porque
aun cuando el exceso de oferta se vuelque al
mercado de bienes, la existencia de capaci-
dad ociosa permite ajustar las cantidades pro-
ducidas en lugar de los precios.

Por lo tanto, lo primero que debemos
testear es si existe efectivamente un desequi-

librio monetario. Como es posible observar
en el gréafico 6, desde inicios de 2004, la de-
manda de base monetaria se encuentra estan-
cada, mientras que la oferta de base contintia
creciendo a consecuencia del desequilibrio
en el mercado de divisas. Por lo tanto queda
bien claro que el desequilibrio de ofertaen el
mercado de divisas, frente a la decision de no
dejar caer el tipo de cambio nominal, ha tras-
lado el exceso de oferta al mercado de dinero
y de este al de bienes. Por lo tanto, el reflejo
de este desequilibrio deberia ser un achica-
miento de la brecha entre el producto obser-
vadoy el potencial (output-gap), sincronizada
con el incremento de precios. En el Gréafico 7,
se ve que el output-gap toca un maximo en el
primer trimestre de 2002 y a partir del tercer
trimestre de 2002, cuando el mercado de divi-
sas comienza a mostrar un exceso de ofertay

Evolucién Temporal del Output-Gap 1998-2005

Grafico 7
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Grafico 6
El Desequilibrio Monetario en Niveles 2002-2004.
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el BCRA da inicio al proceso de recomposi-
cion de reservas e inyeccion de dinero, la
demanda agregada se comienza a recuperar,
sin que hayas presiones inflacionarias signi-
ficativas. Sin embargo, con la llegada de
Redrado al BCRA, el sostenimiento del tipo
de cambio con una demanda de dinero estan-
cada y con un output gap decreciente dio
como resultado una mayor de la inflacion.
Si bien los datos, puestos de esta
manera, darian sustento a la vision ortodoxa
gue se apoya sobre la inexorabilidad del
Trilema Monetario, es muy probable que se
termine siendo injusto con el desempefio del
BCRA. Concretamente, mas alla de ciertos
artilugios cosméticos para cumplir con las
metas cuantitativas en base monetaria, du-
rante el primer semestre del afio, la politica
monetaria —medida desde la base monetaria-
termind siendo contractiva. Por lo tanto, la
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Grafico 8

La Politica Monetaria y Fiscal 2003-2005

111.1. Sostenibilidad del Superavit Primario
y la Inflacién a Mediano Plazo
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El Ministro Lavagna considera clave
al superavit fiscal para evitar “genuinamente”
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recaudaba. En diciembre’ 04, con el paquete
fiscal expansivo conocido popularmente
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como Feliz Navidad, la politica fiscal cambi6

premisa del Trilema estaria trabajando bien explicando la
suba de tasas, ya que es ahi donde se ve el desequilibrio
monetario, pero nada tiene que decir acerca de la relacién
entre cantidad de dinero y precios.

En el fondo, lo que queremos sefialar es que la infla-
cién no es de origen estrictamente monetario. De hecho, en
el apartado 3 sefialamos que si queria perseguir una meta en
materia de tipo de cambio real, ante una situacion de exceso
de oferta de divisas, la manera 6ptima de hacerlo era con una
politicafiscal contraciclica (deberia quedar claro que esto no
implica necesariamente una reduccién nominal del gasto) de
modo tal que la demanda del sector publico ceda espacio a
la privada tal que no haya inflacion ni suba de la tasa de
interés.

Sin embargo, cuando analizamos la evolucién del
gasto publico y del superavit primario, podemos decir que
en Diciembre de 2004 hemos observado un cambio de ten-
dencia. Mientras que hasta la fecha en cuestion se obser-
vaba una tendencia creciente del resultado primario, des-
pués comienza una politica fiscal que por cada peso que
ingreso se gasta un peso con veinte centa-

pasando de contra ciclica a pro ciclica, gas-
tdndose $1.2 por cada $1 de recaudacion que se generaba
y consumiéndose asi superavit primario.

El ratio superavit primario / PBI cae porque el supe-
ravit primario se mantiene constante en términos nominales
pero la economia crece y ademas hay inflacion, lo cual
mostraria que la economia argentina tiene cada vez menos
recursos genuinos para hacer frente a sus necesidades de
financiamiento.

Durante el 2005 se ha desaprovechado una oportu-
nidad en materia de politica fiscal. Partiendo de un superavit
primario del 4.1% del PBI, la decision de politica fiscal podria
haber sido continuar con la politica de acumulacion e ir hacia
un superavit primario del 5% del PBI. Por el contrario, se
opto6 por lo opuesto y la decision de politica fue reducir el
superavit y no incrementarlo.

111.2. Composiciony Sostenibilidad del Superavit Primario

Hoy en dia gran parte del superavit primario se en-
cuentra financiado por dos elementos no sostenibles en el
largo plazo: (i) por un lado por ingresos derivados de im-

vos,I Iod cua'l ha_llevado a un deterioro del Grafico 9
resultadoprimario. . La fragilidad del Superavit Primario del SPN
Por lo tanto, el origen de laaceleracién
de la tasa de inflacion no deberiamos buscarlo | 20000 | Moo Auercomes « b Expartaciones - ={ &%
por el lado de la base monetaria, sino que Diabitza y Cridies bancario -
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. por Dlbitad v Cibdlos Bancasss. Es dadi, pa L

a su vez, brinda una prueba robusta de lo que s ot | i 3%
puede hacer la politica fiscal en materia de | o222 -
precios. Lo que queremos decir es que el origen :
de la inflacion viene dado por el aumento del | %90 i UG 7 1o
gasto y que la convalidacién monetaria viene o ~, o Pe: -
dada por la menor demanda de dinero (medi- e
do por la base), al tiempo que el Gobierno 1%
exacerba el exceso de demandaen el mercado | “=™* g
de bienes via aumentos salariales por decreto.
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Cadro 1 Habiendo realizado los ajustes, llega-
El aumento del pago de salarios y jubilaciones en 2002 y | mosalaconclusion que el empobrecimiento
2004 de los empleados publico y los jubilados ha
5003 5003 50043004 v 2001 fmanmadq e'I 58.4% (?OOS) yel 17.1% (2004)
del superavit primario del SPN durante los

Aumento en el pago . ~
de salarios 6.79% 20.0% 8.8% 49 8% Gltimos dos afios. De acuerdo a nuestras pro-
e : ' ' ' yecciones, para el afio 2005 el superavit pri-

de jubilaciones -0.1% 18.3% 18.9% 40.5%

mario ascenderia aproximadamente a $17,000

Fuente: Heritage Foundation

MM, pero si los salarios y las jubilaciones

puestos distorsivos (Retenciones a las Exportaciones y
Débitos y Créditos Bancarios) no sustentables en el tiempo
y (ii) en segundo lugar, por el empobrecimiento de los em-
pleados publicos y los jubilados estatales, lo cual no puede
ser sostenerse indefinidamente en el tiempo y atenta poten-
cialmente contra la perdurabilidad del superavit.

En este marco cuando no se tienen en cuenta ni las
Retenciones a las Exportaciones ni el impuesto a los Débitos
y Créditos Bancarios, el superavit primario potencial susten-
table en el largo plazo se ubicaria en torno a 0.0% del PBI.
Sin considerar Retenciones, ni Impuesto a los Débitos y
Créditos Bancarios, la gestion de Lavagna ha mostrado en
promedio un déficit primario, alcanzando su mejor desempe-
fio en noviembre de 2004 con un superavit primario de 0.3%
del PBI. Por otra parte, si aplicamos el mismo andlisis al
resultado presente, el mismo mostraria un déficit primario de
-0.5% del PBI.

Durante la gestion Lavagna tanto el pago de las
remuneraciones a los empleados del SPN como el pago de
jubilaciones aumentaron respectivamente +49.8% Yy +40.5%
en 2002 / 2004 (ver cuadro 2). EI 70% del aumento en los
pagos de las remuneraciones es explicado por el incremento
de la plantilla y tan s6lo el 30% por las mejoras salariales, lo
cual muestra que hay todavia mucho margen para aumentos
de sueldos en la esfera publica, lo cual es una luz amarilla
para el mantenimiento del superavit primario (cuadro 2). En
pocas palabras, los empleados plblicos han perdido poder
adquisitivo y financian parte del superavit primario. Lo mis-
mo sucede con los jubilados.

¢ Cuanto del superavit primario es financiado por el
empobrecimiento de los empleados publicos y de los
jubilados?¢ Cuanto mas bajo seria el superavit primario si los
empleados publicos y los jubilados no se hubiesen empo-
brecido?

mantuvieran el poder adquisitivo de diciem-
bre’ 01 dicho nimero se reduciria a $11,000 MM; es decir,
el empobrecimiento de los empleados publicos y los jubila-
dos estaria subsidiando $6,000 MM (35.3%) del superdvit
primario ($17,000 MM) proyectado para 2005?.

El superavit primario terminaria cerrando el 2005 en
3.2% del PBI. Por el contrario, si indexaramos las remunera-
ciones estatales y las jubilaciones brindandoles el poder
adquisitivo de diciembre’ 01, el superavit primario caeria
hasta 2.1% del PBI en 2005, lo cual implica que el empobre-
cimiento de los salarios y las jubilaciones publicas subsidian
1.1 puntos porcentuales del superavit primario en términos
del PBI. Sin las Retenciones y el impuesto a los Débitos y
Créditos Bancarios el 2005 cerraria con un déficit primario del
—2.0% del PBI, lo cual es el mejor reflejo que el actual nivel
de superavit primario no es sostenible en el mediano y largo
plazo.

En sintesis, se pueden hacer dos conclusiones. Pri-
mero, la politica fiscal de Lavagna cambid en diciembre’ 04
cuando dejé de ser anti ciclica y no acumulé mas superéavit.
El superavit primario nominal cay6 -$2,000 MM como pro-
ducto del Paquete Feliz Navidad de diciembre’ 04 y a partir
de ahi se mantiene nominalmente constante en torno a los
$17,000 MM anuales. Sin embargo, el superavit primario en

2 Se asume que el actual superavit primario acumulado en los
Gltimos doce meses hasta agosto’ 05 ($17,179MM) se mantiene.
Si se tiene en cuenta que el superavit primario acumulado en los
primeros 8 meses del 2005 apenas excede a$15,000 MM, nuestra
proyeccion implica que en el periodo sept’ 05 / dic’ 05 se
acumularian +$2,000 MM adicionales de superavit, lo cual esta
enlineacon laperformance del 2004 cuando el pago de aguinaldo
no se trasladé a enero’ 05y se junté +$2,000 MM adicionales de
superdvit primario entre septiembre’ 04 y diciembre’ 04.

Una forma de responder a dicho inte-
rrogante seria ajustar el pago de las remune-
raciones del SPN y de las contribuciones a la

seguridad social (jubilaciones) simulando que

no pierden poder adquisitivo con respecto a
diciembre’ 01 y ver que impacto tiene dicho
ajuste sobre el superavit primario. Asi, las
remuneraciones y las jubilaciones las ajusta-
remos por el diferencial entre el CVS del sector
privado formal y el CVS del sector publico®.

1Ajustar el pagode las jubilaciones abonadas por
el sector publico mediante el diferencial entre el
CVSprivadoformaly el CVS publiconoeslo mas
correcto, sinembargo adoptamos este criterio por

un motivo de simplificacion y de homogeneidad
con las remuneraciones.

Cuadro 2
El aumento de las remuneraciones y jubilaciones es
explicado por la mayor plantilla
2002 2003 2004 2004 vs 2001

1) Remuneraciones SPN 6,777 8,745 9,516
2) Incremento anual del pago

de remuneraciones del SPN 424 1,968 771 3,163
3) Remuneraciones SPN deflactados

por CVS (sec. Publico) 6,733 8,224 8,581
4) Aproximacion del incremento

del gasto salarial por aumento

de plantilla
5) Porcentaje del aumento de salarios
del SPN que es explicado por mayor
plantilla 89.5% 75.8% 46.4% 70.5%

Fuente: MECON
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Grafico 10

La Sostenibilidad del Resultado Primario

para el financiamiento de la obra publica, la
cual siempre crece en afios electorales.

Superavit Primaro en % del PBEI
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El segundo crecimiento en importan-
ciarelativa es el pago de las jubilaciones que,
tanto por un efecto cantidad (mas jubilados)
como por un efecto precio (incremento de las
jubilaciones mas bajas), aumentaron +$1,655
MM entre agosto’ 05 y agosto’ 04, explican-
do un 21.8% del aumento del gasto primario
sin coparticipacion, ni leyes especiales.
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En tercer y cuarto lugar se ubican el
incremento de los subsidios al sector priva-
do® ($1,021 MM) y el aumento del pago de las
remuneraciones ($973 MM), los cuales expli-
can el 13.4% y 12.8% de la expansion
interanual del gasto primario sin coparticipa-
cion, ni leyes especiales; respectivamente.

Si se tiene en cuenta el incremento de

2 1%

-2

200 o)

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del MECON

las transferencias por Coparticipacion

términos del PBI se redujo —1.1 puntos porcentuales, cayen-
do de 4.1% (nov’ 04) a 3.1% en agosto’ 05. Segundo, el
actual superavit primario es endeble y no es sostenible en
el largo plazo. El empobrecimiento de los salarios pablicos,
las jubilaciones y los impuestos distorsivos equivalen a 5
puntos porcentuales del PBI y son los que financian el
superavit primario del 3% del PBI. El problema es que ambas
fuentes de financiamiento no son sostenibles en el tiempo,
por lo que el resultado positivo antes del pago de intereses®
tenderia, en el mejor de los casos, a cero en el largo plazo.

111.3. Entonces, ¢ en qué se consume el supe-

(+$2,855 MM)y por Leyes Especiales (+$1,348
MM), las transferencia totales desde el SPN al SPP crecieron
+$6,033 MM entre agosto’ 05 y agosto’ 04, lo cual explica
el 51.1% del aumento del gasto primario total. Por lo tanto,
las provincias explican mas de la mitad del incremento del
gasto primario del sector pablico nacional (cuadro 6), lo cual
tiene un fuerte contenido politico.

SEstoincluye planes sociales como por ejemplo el de jefesy jefas
defamilia que son también manejados por las provincias. Incluye
entre otras cosas el subsidio al fuel oil.

ravit primario el Gobierno?

En los primeros ocho meses de 2005 el
superavit primario del SPN asciende a $15,269

El esquema ahorro — inversion del SPN acumulado a

Cuadro 3

agosto 2005

MM, lo cual implica un deterioro $153.3 MM 8 meses 8 meses 8 meses
(-1.0%) respecto al mismo periodo del afio 2005 2004 2005 vs 2004
anterior. La performance del superévit prima- | Ingresos o 82,079.0 70,420.8 |11,658.2 16.6%
rio se dio en un contexto en el cual el gasto Ingrte_sk;)os _tr|butar|c|)s 66,740.1 56,406.9 |[10,333.2 18.3%

. . . . . -z - - contribuciones a la
primario sin pppan|0|pa0|on ni leyes especia- seguridad social 1,173.4 9,243.1 2,230.3 24.1%
les se expandi6 +21.5% (+$$7,609 MM), supe- otros 3,865.5  4,770.8- | 9053  -19.0%
rando el +14.7% (+$7,455 MM) de crecimiento | Gastos 37,503.1 32,338.7 | 5,164.4 16.0%
experimentado por los ingresos sin copartici- _ o
pacion, ni leyes especiales (ver cuadro 5). Transferencias a Provincias |28,544.2 21,939.6 6,604.6 30.1%

. El crecimiento de Iastransfere_nc!asde Intereses 74007 4086 | 33191 81.3%

capital que el SPN le hace a las provincias es
la principal explicacion del incremento del | Resultado sin privatizaciones | 7,868.3 11,304.7 | -3,472.4  -30.6%
gasto primario sin coparticipacion, ni leyes o

: : . .
cias hacia el SPP* presentan un incremento | . 747506 59628.0 |15.131.6 25.4%
interanual de +$1,829 MM, lo cual explicaun
24% del crecimiento del gasto primario antes | Gasto primario 67,358.9 55516.4 |11,812.5 21.3%
de la coparticipacion, las leyes especiales y el o
pago de intereses. Las transferencias de ca- G_alsm P”ma”o_(‘;/“ copa. 430026 353939 | 76087 o1 5%
pital son fondos que las provincias reciben de | M 6Yes especiales) P0e 998 008 o7
la Nacion y que en su mayoria son utilizados | |ngreso (% copa. ni leyes
_— especiales) 58,271.6 50,816.2 7,455.4 14.7%

3 Superévit primario.
4 Sector Publico Provincial.

Fuente: MECON
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Cuadro 4 IV. Conclusiones
Aumento del Gasto Primario y Gasto del SPN .
Con un banco central mas concentra-
Aumento de Valor porcentual de explicacion del do en el |0gr0 de objetivos de nivel de acti-
las erogacio- Gasto Gasto Gasto . . . . .
nes del SPN  Primario Primario Vld_ad (pISO de tipo C_ie cambio nomlnal yt_asa}s
(slcopar., de interés reales bajas), se hace imprescindi-
niLE) ble una politica fiscal contraciclica que se
Crecimiento del Gasto 15131.6 100.00 | ocupe de anclar expectativas inflacionarias.
Intereses 3319.1 21.90 | En este caso, la mala utilizacion de esta “re-
Crecimiento del Gasto Primario 11812.5 100  78.10 | gla» implicitaen el funcionamiento del mode-
Coparticipacion 2855.5 24.20 lo, no solo conspiraria contra los objetivos
Leyes Especiales 1348.3 11.40 buscados (ej. un determinado nivel de tipo de
Crecimiento del Gasto Primario C{_:er,lbip real)!sm_o también que pUEde_desatar
(s/ copa. Ni LE) 7600.7 100.0 64.40 50.30 | dinamicasinflacionarias altamente peligrosas,
Transferencias Discresionales sobretodo si se considera la inestabilidad de
de Capital a las prov 18295 24.0 la dem_anda_ de dinero que se reflejaenlo Iqrgo
Prestaciones a la Seguridad Soc. 1654.9 21.8 de la historia d_e nue§tr0 pais. En este Sent'(_j(_)’
Subsidios al Sector Privado 1021.2 13.4 mostramos eY!denC'a SPbr,e _Ia reSponsab',“'
. dad de la politica en el incipiente rebrote in-
Remuneraciones 973.2 12.8 . . . .
Bi Servici 954.6 . flacionario reflejado en el comportamiento del
1eNes Y Servicos : ' gasto publico de los Gltimos meses, procu-
PA'_V" _ 5428 710 rando generar un aporte al reciente debate
Universidades 196 26.0 respecto de las causales de la inflacion.
Otros 436.5 57.0 De esta forma, asi como en la
Cuanto de mas se llevaron las convertibilidad la prima de riesgo pais fue el
Provincias 6033.3 51.10 costo asociado a un inadecuado uso de la
Fuente: MECON politica fiscal y termind vulnerando la regla

El aumento del gasto publico ha exacerbado el cre-
cimiento de la demanda y la politica de incremento de sala-
rios por decreto, al no tener un correlato con la productivi-
dad, ha contraido la oferta, dando todo esto como resultado
una aceleracion de la inflacién. Ahora bien, dado que la
composicion del aumento del gasto tiene fines electorales y
el aumento de salarios persigue un aumento de la popula-
ridad del Presidente, podemos decir entonces que el origen
actual de lainflacién es politico y que de no existir un cambio
de rumbo de mediano plazo, nos encontraremos frente a una
mayor aceleracion de la tasa de inflacion, lo cual también
encontraria sustento adicional en el hecho que hasta ahora
no ha habido correccion de precios relativos. En este sen-
tido, cabria sefialar que lo “normal” y esperable seria que los
sectores minoristas y productores de servicios (perdedores)
recuperaran parte del poder adquisitivo perdido frente a los
sectores mayoristas y productores de bienes transables, lo
cual podria lograrse s6lo mediante suba de precios.

monetaria impuesta, en el actual esquema, la
inflacién puede convertirse nuevamente en el enemigo acé-
rrimo del modelo. Concretamente, lo que queremos sefialar
es que el origen de la inflacion viene dado por el aumento
del gasto y que la convalidacion monetaria (dada la esteri-
lizacion que contiene a la oferta de dinero) viene dada por
lamenor demanda de dinero (medido por la base), al tiempo
que el Gobierno exacerba el exceso de demanda en el mer-
cado de bienes via aumentos salariales por decreto. Por lo
tanto, si bien las variables estan alineadas para generar un
crecimiento sélido, la politica fiscal podria terminar tirando
todo los esfuerzos por la borda.
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