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Resumen ejecutivo:

Con viento de cola y fundamentos sélidos (supefésgial y de cuenta corriente, col-
chén cambiario y muchas Reservas), la economia @&$@dis de una crisis y los sue-
flos sobre una convergencia sin sobresaltos haciaegimiento potencial empezaba
a cuadrar en los andlisis, aun cuando desde latipaliecondmica se seguia priorizan
do, cada vez mas, el corto plazo. Hasta hace powses el problema de la gestié
consistia en cdmo hacer para administrar las buer@gias provenientes del escenar
rio internacional y evitar la erosion del tipo darabio real.

Sin embargo, en las dltimas semanas el escenatiecigaa haber cambiado. Los
precios de los commodities que exportamos contilewados, pero repentinamentse
se produjo una significativa retraccion de la ligez mundial en medio de turbulen
cias que todavia no parecieran haber terminado ¢ igupactaron mas que proporcio-
nalmente sobre el mercado local. Si bien el sistéimanciero se mantuvo estable
aunque expectante, gracias al amplio margen de omsaicon que cuenta el BCRA
las tasas de interés internas se ubican ahora doalenes arriba, y los precios de log
activos locales -sobre todo los de renta fija- ewiciaron caidas mas que significati
vas, llegando en algunos casos a precios consegann los de una situacién previa @
un default. Ahora bien, la pregunta es qué esta interpretaeldmercado, que pasé de
centrar sus dudas sobre la inflacién y la mediailih IPC a concentrar su preocupa-
cion en la capacidad y/o voluntad de pago de lakgabiones del Gobierno. Con
restricciones en el acceso al crédito y una CueTapital que, nuevamente y a pesar
de los controles existentes, se torna negativarai@n para procurar un superavit
fiscal elevado deja de estar basada en su capadidaalyudar a la politica monetaria
a contraer el excedente de pesos derivado delrsexterno y pasa a constituirse er
la capacidad de hacer frente a los vencimientodaddeuda que, entre intereses
amortizaciones, totalizan US$12.300 mill. adici@sapara el afio que viene, que s
suman a los US$3.000 mill. que restan hasta fiafie
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Sin embargo, la politica en los meses de camparfizaneciera haberse hecho eco d
este cambio de escenario, y a la muy expansivadtayia fiscal de los primeros siete
meses de 2007 (con gastos que crecen mas de Jopgobre los recursos, que cre
cen mas de 30%) se suma ahora, en la recta findh dmrrera electoral, un nuevo
listado de medidas de gasto y/o reduccion de irgregue llevarian el resultado de
2007 a 3,0% del PIB (2,1% sin contar los fondos adiales de las AFJP’s) desde €
3,5% de 2006, pero que ademas dejan sentado urstegrdel gasto en torno a 9%
para 2008.

El circulo virtuoso de la politica fiscal expansiveontabilidad nacional pura- podria
estar llegando a su fin. Por un lado, la caida dgberavit empieza a impactar sobre
la tasa de interés, en tanto la restriccion finarei pone un coto al crecimiento de
gasto, haciendo contra-ciclica la politica fiscBlicho de otro modo, el cambio en I3
direccion del viento nos recordd la conexién quistexentre tasa de interés y nivel d¢
actividad y, paradojicamente, el endurecimientdal@olitica monetaria es un resul-
tado no deseado del ablandamiento de la politiseafi Si se normaliza el gasto y s
recupera el superavit podremos recuperar la cordfeag evitar chocar contra el ciclo.
Ahora bien, con este arrastre, normalizar el gastonpatible con un superavit en
torno a 3% y recursos tributarios que crecen 25%lioa reducir el aumento del
gasto del 4% mensual en 2007 a uno en torno al E6Z008, practicamente estabili-
zandolo en términos reales. ¢Estara en condiciomeblaterlo la préxima gestion?
¢ COmo impactara sobre el crecimiento? Esto avisdidausion de otra agenda; ya sin
billetera y con una economia que arrima al plenglkem, el margen de negociacion
el manejo de la puja distributiva no sera igual.
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