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Resumen

Mi respuesta al primer interrogante es afirmatB8iael Gobierno prepara un buen
plan de estabilizacion puede lograr que la tasafldeion se ubique en 1% mensual
y tienda a bajar hacia el 0.5% mensual un afio oigéarate.

Pero no es posible disefiar un buen plan de eg&ddn si la gente espera nuevos
tarifazos y devaluacion de la moneda. Por consigejeantes de comprometer
firmemente la lucha anti-inflacionaria tendra quéseflarse un plan de
realineamiento definitivo de los precios relativipge permita eliminar el costo
fiscal de los subsidios a los productores sin agrpgntos adicionales a la tasa de
inflacion

También debera partirse de un nivel del tipo debtamue no sea el resultado
de tasas nominales de interés fuertemente posiénagrminos de la inflacion
planeada. Lograr este nivel del tipo de cambio pagir de alli, asegurar su
estabilidad o mejor, su lenta apreciacion nomiegjuerird que el 100% del déficit
fiscal y de los vencimientos de capital de la dgualalica puedan financiarse con
deuda interna o externa. Es importante que estdadgague tasas de interés no
superiores al 6 % anual (para 10 afios de plazde&s, no mas de 400 puntos

basicos sobre la tasa de los Estados Unidos) ecniemcia a la baja.



A su vez el Banco Central tendra que reemplazatnente las LEBACs por
encajes adicionales y colocacion de bonos deldes®su cartera, de tal forma de
influir sobre toda la estructura de tasas de iste® pesos y en délares y de evitar
gue la tasa de interés en pesos de corto plazejseglamasiado de la tasa esperada
de devaluacion.

Mi contestacidén al segundo interrogante, es quenasresas exportadoras, de
cuya performance depende grandemente la posibilidapie se reactive rapido la
economia, tendran que extremar los esfuerzos parardar la competitividad sin
esperar devaluacion adicional de la moneda. Eseerga no sélo inversiones y
administracion eficiente por parte de sus direstiy@jecutivos, sino medidas del
gobierno claramente enderezadas a aumentar la tougpad, tales como la
eliminacion: a) de impuestos que aumentan los sadoproduccion; b) de las
regulaciones que restringen la productividad; yde) las trabas a nuestras
exportaciones que imponen los paises con los ghemos negociado aun tratados

bilaterales de libre comercio.

Terminar de eliminar subsidios a prestadores sin aggar puntos a la tasa de

inflacion

Como precondicion para implementar el plan de ds&tation, las empresas
productoras de petréleo y gas deberian recibiriggquor sus bienes y servicios
alineados con los precios internacionales (CIF lecaso del gas, por estar
importandose en el margen y FOB en el caso deblpetpor estar exportandose).
En el caso de las empresas de energia eléctrioa, yagransporte los precios
percibidos por las prestadoras deberian permibriiclos costos variables y dar
una rentabilidad del orden del 15% sobre el capitedrtido.

Esta precondicion es indispensable para que @rgedtado comience a invertir

en la ampliacion de la capacidad instalada en ssitisres de manera de cerrar el



desajuste entre oferta y demanda y asegurar catdohy calidad de los servicios.
El fuerte desajuste fiscal, que tardara en elilmmamo permite alentar la
expectativa de que el sector publico pueda reempizector privado en materia
de inversiones en infraestructura y servicios.

A pesar de los fuertes ajustes de precios y tadéa®s cuatro primeros meses
del afio, las empresas de gas, energia eléctrina, yagransporte ain no estan
recibiendo esos precios de los usuarios. Por Itotaerd necesario mantener
subsidios a cargo del Tesoro por aproximadamehgé diel PBI.

Terminar de eliminar este déficit significa nuevasfazos en el horizonte que
obligarian a postergar el lanzamiento del planstigodidad, salvo que se encuentre
la forma de financiar este déficit, cobrando impogs la produccion cuyos precios
se ubican por arriba de los internacionales, detala que la eliminacion gradual
de los subsidios e impuestos a los productoresifisigg un rebalanceo no
inflacionario de los precios relativos.

Afortunadamente, dado el bajo precio del petroleelemercado internacional,
la aplicacion de la misma regla de precios al petrérudo permitiria cobrar a los
productores, que hoy lo venden a 70 délares eil,banrimpuesto de 35 délares
por barril. Argentina produce alrededor de 240danés de barriles al afio por lo
gue ese impuesto recaudaria mas del 1.5% del B&lirigreso permitiria financiar
en un 100% de los subsidios a pagar a las empilesges, energia eléctrica, agua
y transporte.

Este esquema de precios y subsidios, se podriadificando gradualmente
(bajando al mismo ritmo subsidios y el impuestpeattéleo crudo), con la ventaja
de que a medida que aumenten los precios del @yatedtricidad, el agua y el
transporte, bajarian los precios de los combustilitgiidos, algo valioso para el
aumento de la competitividad de la economia.

El rebalanceo de impuestos y subsidios es unamdason porque permitira a)
reducir en 1.5% del PBI el déficit fiscal; b) reneowdel horizonte el fantasma de



nuevos tarifazos que agreguen puntos a la inflagiohlo méas importante, generar
un clima de inversion eficiente en los sectoresigsuficiente capacidad instalada.
No es una solucion politicamente sencilla, pordlmbéy conjunto de empresas,
provincias productoras y sindicatos del sectorgb&to es muy fuerte. Pero el
gobierno deberd medir estas dificultades con lashmmas gravosas que pueden
llegar a significar la continuidad de las altas$ade inflacién con recesion de los

altimos cuatro meses.
Independizar la estabilidad cambiaria de la tasa denterés de las LEBACs

Lograr la estabilizacion del tipo de cambio nomimkd manera creible y
sostenible en el tiempo y que las tasas de inpargigas se ubiquen levemente por
arriba del 1% mensual es un requisito indispensalalea que el plan de
estabilizacion sea exitoso.

No existio6 en Argentina ningun plan de estabilidaccapaz de reducir la
inflacion que no haya incluido una primera etapastabilizacion o apreciacion
del tipo de cambio nominal. Si la gente esperaldacenes futuras de la moneda,
la inflaciébn no lograra bajar. Tampoco lo harassiektabilidad cambiaria es el
resultado de tasas de interés en pesos exagerddagteradas, porque la gente va
a predecir que en algiin momento el gobierno tequieadejar que bajen las tasas
de interés para que no se siga profundizando &si@t y, en ese caso, el tipo de
cambio nominal saltara como un resorte.

La politica salarial no deberia ser un problema.gaxitarias aun en negociacion,
seguramente lograran por seis meses ajustes queensan el aumento de los
precios de los ultimos cuatro meses, pero es nuijpka que los ajustes salariales
para los seis meses siguientes resulten de ungoaeion. En caso de que para
entonces la tasa de inflaciébn no supere el 1 % uaén®s aumentos salariales

tendran que adaptarse a la nueva perspectivaioritata.



El financiamiento del déficit fiscal y la politicamonetaria

Ahora que se ha normalizado la relacion finanaterael exterior y sera posible
colocar nueva deuda para pagar a los holdoutsaygtander todos los servicios de
la deuda en ddlares de la Nacion y las provinegssirgente reactivar el mercado
interno de deuda en pesos o en dolares bajo |leytamng, de tal manera de poder
colocar letras y bonos del Tesoro (no del Bancar@gnpor el 100 % del déficit
fiscal no financiado desde el exterior, asi como Ips vencimientos de deuda
interna.

Es muy importante que el Banco Central pueda reglrd00% de las LEBACS
reemplazandolas por letras y bonos del Tesoro gugato consiga tener en su
activo. Apenas el Banco Central logre cancelablosil millones de délares que
consiguié en Wall Street, pasara a disponer dd0osiil millones de dolares en
bonos cotizables en el mercado, con los que parértoperaciones de mercado
abierto. Sera muy conveniente que el Tesoro espésto a ampliar en por lo
menos 20 mil millones de ddlares adicionales lasfiamacion de la letra
intransferible colocada en el pasado en el Banedr@leen bonos semejantes a los
que se cotizan en el mercado. De esta forma eldB@patral podra pasar a tener
una masa de maniobra adecuada para operacionesrckdm abierto. El stock de
LEBACS podra ser reemplazado por una mezcla dgenadicionales y bonos del
Tesoro.

Las operaciones de mercado abierto con bonos dgerd@ermitiran al Banco
Central implementar una politica de metas de iftainfluyendo sobre toda la
estructura de tasas de interés en pesos y ensldzmte serd posible seleccionando
adecuadamente los bonos y letras del Tesoro queracio vendera en el mercado
secundario en cada momento del tiempo.

Perseguir metas de inflacion con las LEBACs construmento para influir

sobre las tasas de interés puede resultar un bogaétbinico efecto deflacionario



gue logran las altas tasas de LEBACSs se trasntitevés de la compresion del tipo
de cambio nominal, compresion que no convencendeatado de que el tipo de
cambio se ha estabilizado de manera sosteniblé #&engo. Ademas, el costo

recesivo de la alta tasa de LEBAC se tornard inalple en pocos meses.
Efecto sobre la actividad exportadora

Paso ahora a contestar el segundo interroganteat@ede una pregunta muy
relevante porque muchos economistas, incluidoshakygue estan en el gobierno,
siguen preocupados por la eventual apreciaciorsexcdel Peso que resultaria de
una masiva entrada de doélares al pais en la megdielae normalice la relacion
financiera con el exterior y comience a funcionaidahmente el mercado de
capitales interno.

Esta preocupacion es un resabio de la teoria dal Rénix que sostiene que el
crecimiento de la economia argentina requiereipa de cambio real alto”, Iéase
moneda permanentemente subvaluada o salariosameslfd mas bajo posibles. Si
para aventar el posible riesgo de una apreciactégezada del Peso, la gente
sospecha que el gobierno puede apelar a la dei@yaermanente de la moneda,
procurando sostener un presunto “tipo de cambialesaquilibrio de largo plazo™,
entonces el gobierno no va a lograr mantener bafasia de inflacion. Como el
gobierno estd comprometido a lograr una inflaciémly sostenerla, hay que
descartar que pueda volver a revivir la teoriaRleh Fénix, no al menos en los
préximos cuatro afos.

Pero a su vez, elaumento de las exportacionesuelaa inversion en los sectores
gue producen bienes de exportacion es un requisipescindible para la
recuperacion del crecimiento sostenido de la ecdmo®era crucial encontrar
formas de aumentar el estimulo a la produccion aple sin que se necesite

provocar variaciones en el tipo de cambio, salvoaaral adaptacion del tipo de



cambio nominal a las variaciones en los términdsirdercambio externo, que
pueden provocar tanto depreciaciéon como apreciacion

El alineamiento de los precios de los combustibléss precios internacionales
(que se menciond en el capitulo de realineamieszniergl de precios relativos aln
desajustados) contribuira significativamente al @otm de la competitividad por la
incidencia del precio del gasoil y del fueloil selrostos de produccion y de
transporte de carga. Pero no sera suficiente.

A partir de 2002 en adelante, los gobiernos, tal@da Nacidon como de las
provincias, aprovecharon el fuerte aumento deldg@a@ambio real para introducir
impuestos indirectos que aumentan los costos geolduccion comercializable
internacionalmente o reducen sus ingresos. Todas @scisiones introdujeron un
fuerte sesgo anti-exportador en la economia, qirzeeharto evidente desde que
el tipo de cambio real dejo de ser alto. Sobre tibule que el cepo cambiario alejo
el tipo de cambio oficial del paralelo.

El nuevo gobierno tratd de reparar esta situa8éreliminaron las retenciones a
las exportaciones (salvo para la soja) y se rendl mercado cambiario pero no
se han eliminado otros impuestos muy distorsivasna los impuestos a los
ingresos brutos sobre los insumos de la produceldmpuesto a las transacciones
financieras no deducible del IVA, los aportes paafes jubilatorios tampoco
deducibles del IVA. Tampoco se han aumentado logagros a la exportacion que
luego de la fuerte devaluacion de 2002 fueron émeente reducidos.

La principal tarea de una politica industrial quiéerde las inversiones
productivas y la produccion exportable consistinareducir o, mejor, eliminar
completamente, estos impuestos distorsivos. Esidaseontribucion de la politica
publica a la recuperaciéon de la competitividad cgile sea necesario volver a la
politica de devaluacion permanente de la moneda® @biento a las exportaciones.

También ayudara a la competitividad la eliminacidie regulaciones

improductivas y restricciones a la importacion dsumos y bienes de capital



indispensables para permitir la participacion deskectores productores argentinos
en cadenas globales de valor.

Otra contribucién imprescindible de la politica |icd es la negociacién de
tratados comerciales que permitan remover las grap@e hoy encuentran las
exportaciones argentinas para acceder a mercagostantes del exterior, no sélo
al de Brasil que por el momento no va a ser un demmandante de exportaciones

argentinas.
La reactivacion de la demanda interna

La reactivacion de la demanda interna sélo podgéatse cuando el plan de
estabilizacion remueva las expectativas inflaciasaiMientras ello no ocurra, la
politica monetaria basada en altas tasas de LEBAI&scontencion del déficit
fiscal con simples postergaciones de pagos comuaseenido haciendo desde
diciembre, sumado al impacto de los inevitables enios de tarifas sobre el
ingreso disponible de los sectores medios de l@pidin sélo acentuaran el clima
recesivo.

Tener éxito en reducir significativamente la tasandlacion y conseguir que la
gente vea esa estabilizacibn como sostenibleteangbo es indispensable para que
pueda reactivarse la demanda interna. Estabilimagiéeactivacion lejos de ser
incompatibles pueden ser complementarias. Peroegjldere que la estabilizacion
provenga de un cambio de expectativas y no deeliggstricciones fiscales y
monetarias.



