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Resumen ejecutivo:

El Gobierno lo sabe: el margen de maniobra de l#tiga econémica de-
pende directamente de la solvencia fiscal. Pertugar de procurar limitar
la trayectoria del Gasto Publico unos puntos pobaje del fenomenal au
mento que en términos reales registran mes a nesngresos fiscales
genera ingresos adicionales (extrayéndoselos asatextores) para finan
ciar algunas decisiones de gasto en el afo eletthecreacion de subsi;
dios para evitar subas en los precios de algunaseitos via aumento efn
las retenciones a la soja, o los recientes camhbioSistema de Segurida
Social que apuntan a captar financiamiento parawhento en la cobertura
derivado de la Moratoria Previsional en vigenciasde mediados del afip
pasado, van en este sentido.
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La sola asignacién de los indecisos al sistemaepanto que incluye entreg
otras cosas el Proyecto de Ley que reforma la reéodel 94, generaria e
2007 ingresos adicionales al fisco por $600 mill®(#0% del total de apor
tes que recibe el sistema de capitalizacion), partsansferencia de ingre-
sos al sistema de reparto seria en los hechos mélayr la ANSES es supg-
ravitaria ($6.015 millones en 2006), pero con lgplementacion de la Mo
ratoria Previsional que en régimen permitiria inporar casi 1,5 milléon de
jubilados a un costo neto de $5.000 millones, eteémento en los Gasto
previsionales comienza a crecer mas rapido quedosrsos, por lo que cor
los recientes cambios al esquema de Seguridad IS3c¢k0bierno se aseguy
ra parte del financiamiento hoy. La universalizacide la cobertura, en ur
pais con recursos fiscales no excedentes, traeef@mr un claro “trade
off” entre alcance y equidad. En la medida en qeedecida incorporar
nuevos beneficiarios sin el financiamiento de laptgro, la distorsion entrg
los montos percibidos y las condiciones preestatidascde los mismos s
seguird ampliando. El retorno al sistema de repad® afiliados a las
AFJP’s generara en lo inmediato una mejora en mdriciamiento, pero er
el mediano/largo plazo, dependiendo de cuales §e@afmente los incenti-
vos al traslado, generard también un aumento egasto. Los flujos resul;
tantes de estas medidas parecieran estar evaluadosuna tasa de des
cuento demasiado alta y seguramente tendran comiagartida un siste-
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11%

de los ingresos aportados.

En el caso de la politica de precios, el esquemédifiere significativamente
de lo observado hasta ahora. A pesar del fuerteemnionque registran log
subsidios para contener alzas en los precios deskdores reguladog
(transporte y combustibles), los ingresos por rekemes siguen siendo tre
veces mayores. Pero ademas, el financiamiento orpad la medida difi-
cilmente pueda aplicarse en su totalidad, por l@ g los hechos tendrij
también beneficios fiscales netos. Igual esto warad: con la inflacion de
enero amenazando dispararse por encima del 1,32966 se idearon otros
mecanismos mas ‘“creativos”. La eliminacién de |dangs médicos y Ig
creacion de dos nuevas alternativas con costos @3 opagos) y 229
(Premium) mayores permitiria reducir la tasa ddadnion del mes, aunque
al costo de poner en riesgo la credibilidad deligadlor y del propio IN-
DEC. De imputarse en febrero el alza en las prepdgainflacion del mes
seria algo mas alta que lo que la estacionalidatida. Esperamos 0,9%.
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