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Argentina pais divertido:

Moderacion fiscal expansiva
Resumen Ejecutivo:

Hace tiempo venimos insistiendo en la importan@anthntener un sélido superavit fiscal
Uno de los argumentos esgrimidos reside en la mmesde que la politica fiscal actie er
forma coordinada con el BCRA para esterilizar el extgd de pesos que genera el sectpr
externo una vez tomada la decision de politicaat#emer el tipo de cambio nominal. En uf
principio, y bajo un contexto de fuerte crecimied®los recursos como el observado en ljis
ultimos afios, la condicién necesaria para alcargste objetivo estaba dada por un manejo e
los gastos 3 p.p. por debajo del crecimiento deetzaudacion. Pero, desde 2005 esta regla e
abandoné. Alun mas, en 2007 -afio electoral mediastesrecimiento de los gastos superf
holgadamente al de los recursos, comprometiendopl2de caida del superavit fiscal ej[
términos del PIB (neta de ingresos extraordinaniaslas AFJP). Esto se produjo justo en ¢l
momento en que las turbulencias internacionalessyproblemas con las estadisticas localgs
generaron una suba en la tasa de interés domégiioaalenté dudas sobre la futura capac
dad de pago del Gobierno. Afortunadamente, a paidirenero la condicién necesaria qué
plantedbamos para recomponer la situacion fiscgpieza a cumplirse. Los gastos crecen bign
por debajo de los recursos (8 p.p.), reestableaeeldsuperavit fiscal perdido a partir de la
explosion alcista de la recaudacion tributaria.

Tradicionalmente, una politica fiscal de aumento datorro publico resulta contractiva. Sin
embargo, en la Argentina actual, en la que el aunierde la presion tributaria no recae
sobre los residentes locales sino en forma indieesbbre los residentes de China, India, etd.
que consumen nuestras exportaciones, el eje deidausion cambiaEn efecto, el aumento
del superavit fiscal se solapa con un aumento dpémavit comercial via precios y no afecta
via aumento de la presion tributaria a la demandandstica. El efecto es similar al que ter
dria una condonacion del pago de intereses de lal@gublica a través de la cuenta capital
del Balance de Pagos. Paraddjicamente, el aumentsugmravit fiscal no actlia como ancla
anti-inflacionaria, dado que no contrae la demangayo ademas -via recuperacién de Ig
solvencia- contribuye a reducir la tasa de interés.decir, a diferencia de lo que planteabg-
mos en septiembre, cuando los precios internacénafan casi 25% menores a los actuales
las alicuotas de retenciones no habian aumentad@egtro escenario optimista planteaba up
ajuste fiscal con un impacto contractivo (via ded&ry expansivo (via reduccion de las tasgs
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de interés), hoy se observa un “anti-ajuste fisoglie se caracteriza porque actia de mane
expansiva, igual que en 2007, dado que el gastogrio sigue creciendo bien por encima de
PIB nominal (36% vs. 24%), y también es expansiva daduena noticia que significa la
reduccion de las tasas de interés.

Con estos condimentos, y teniendo en cuenta laderfiscal de 2007, a la regla original de
crecimiento del gasto 3 p.p. por debajo del creemwn de los recursos, deberiamos adicional-
le dos condiciones mas para que el aumento dadréup fiscal tenga efectos moderadores
sobre la inflacion:La primera es que el crecimiento del gasto resuitenor o igual que el del
PIB nominal. La segunda es una programacion plurianusegun la cual el gasto nominal se
expanda afio a afio a una tasa descenderfista Ultima, que depende mas de la politici-
“politica” que de la politica-econémica, es la gparece mas dificil de concretar en un corj
texto donde los precios crecen a tasas de dowdigita economia tiende al pleno empleo. Por
lo pronto, las paritarias este afio parten de unaé&e mas alto y con un aumento de al mengps
5 p.p. en la brecha entre las demandas sindicalas gfertas patronales.

Mientras tanto, y paradéjicamente, la regulacionldelemanda se da como consecuencia fle
la mayor inflacién, en un contexto donde los acaerdalariales han tenido hasta ahora fre
cuencia anual y habrd que ver en el mediano plazbabilidad del gobierno para negociar
salarios que no aceleren ain mas la inflacién yivder en una pérdida de poder adquisitiva.
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