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Urgencia fiscal disfrazada de Reforma Estructural

Resumen Ejecutivo:

El mundo sigue convulsionado, la volatilidad no cgds bien el riesgo sistémico parece habelse
moderado luego de la intervencion coordinada deblascos centrales de Europa y de la FED, que
inyectd directamente capital en los bancos, auméntbbertura de los depdésitos, y garantizé tp-
talmente las transacciones interbancarias. Sin exyael impacto sobre la actividad derivado d
brutal credit crunch que se observa en la economiedial y el aumento en el riesgo de def

verifica, la forma de la recesion va a ser mas pata a una conjuncion entre una L (en la cai
pero una U en la recuperacion, aunque con pendiiierta.

ma financiero que habia exagerado la liquidez dtgaai conflicto con el campo y un bajo canal
transmision crediticia, el desplome de los predieslos commodities puso en jaque la solve

de US$2.000 millones en sélo dos semanas, quensiargo no estan reflejadas todavia en las egta-
disticas del BCRA, amortiguadas a partir de la cottcadn de pases con el Banco Internacional [de
Ajustes de Basilea.

La urgencia fiscal reflejada en un cronograma erigede vencimientos de la deuda publica pgra
los proximos 15 meses en un contexto de devaluegien los paises vecinos, mantenimiento [y/o
aumento anticiclicio del gasto publico y falta decidion para aumentar la recaudacion desplazgn-
do moderadamente hacia arriba el tipo de cambiaoeiré en la captura de un flujo de $20.0Q0
millones ($15.000 derivados de los aportes y dbrdsl devengamiento de la cartera), la salida por
arriba del laberinto fiscal de corto plazo. Al iguglie con el aumento de las retenciones, que luggo

ingreso, hoy la necesidad de disponer de los fomdggsarios para evitar el default en un mundo
sin crédito encontré, en el debate apresurado poégmen previsional de largo plazo, una cortirja

de humo. Mas sencillo hubiera sido sin dudas pkantie cara a la sociedad la necesidad de ugar
transitoriamente estos fondos en el contexto iteional hostil, tanto en el caso de las retenciorjes
como para obtener de las AFJPs los compromisos neosgmr suscribir los titulos publicos.

Finalmente cabe destacar que el debate sobre ladduws de uno y otro sistema previsional s¢lo
cobran sentido en un ambiente adecuado de solventgaemporal del Estado. Con un Estago
guebrado, las jubilaciones se licuan en el régirderreparto y los portafolios intoxicados de titulps
publicos que forman parte del régimen de capitaliza caen por su propio peso. Como decial el
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