Tanto la tasa de inflacion como la tasa de interés estan
bajando. Buena noticia. Un ajuste fiscal diferente podria ayudar

a la recuperacion.
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Resumen

La mayor parte de los andlisis de la evolucionaléaba de inflacion refleja
escepticismo sobre la posibilidad de que baje méstaadamente en los proximos
meses. El escepticismo se funda en que la tasaldeion mensual de los cinco
primeros meses del afio duplicé a la tasa menssainadda a lo largo de 2015.
Pero un analisis minucioso de la evolucion de leips no regulados por el
gobierno, que son los Unicos sobre los que acAmpdliticas monetaria y fiscal,
muestra un cuadro mas optimista.

A lo largo de junio esa tasa de inflacion ya fuepeomedio, ligeramente inferior
al 2% mensual y para los ultimos 30 dias, entregsirya descendio al 1.5%
mensual. Esto significa que, desde julio en adejdmnen puede aproximarse al
1.5% mensual y para fin de afo al 1%. Por supusisébgobierno produce ajustes
adicionales de las tarifas publicas todavia retl@sda tasa de inflacion que refleja
también esos aumentos, serda algo mayor. Perofesadn adicional, que se trata
del sinceramiento inevitable de la inflacion repdan artificialmente por los
controles de precios y tarifas, tendera a desapatan pronto como las tarifas
hayan alcanzado el nivel que cubra los costosektgmion y deje una rentabilidad

razonable a las empresas.



El Banco Central ha hecho bien en acentuar la oedlucle la tasa que paga por
las LEBACs y el rebote del precio del dolar debasgiadar mas al aumento de las
exportaciones que a la aceleracion inflacionaria

El ajuste fiscal en marcha produce efectos recesivayores a los necesarios
porque se basa mas en el aumento de la recaudecpositiva que en la
desaceleracion del crecimiento de los gastos. Simategia de aliento a la oferta
basada en la eliminacién o reduccion de impuessbsrdivos podria ayudar a una
recuperacion mas rapida del nivel de actividad écoca, sobre todo ahora que el
tipo de cambio se aproxima a 16 pesos por dolar.

Los impuestos distorsivos que deberian eliminavsal(menos, reducirse) son:
son el impuesto a las transferencias financietasmmiesto a los ingresos brutos
en las etapas intermedias de produccion, el impw@elsts ganancias ficticias de las
empresas que genera la falta de ajustes por iflagilos impuestos sobre la

némina salarial.
La inflacion relevante esta bajando mas de lo queaigieren los analistas

La mayor parte de los analisis referidos al cuestadnflacion siguen impactados
por la tasa mensual del orden del 4% que la magibe de los consultores y, desde
mayo, el propio INDEC, han estimado, en promedaoa pos ultimos cinco meses.
Pero es necesario separar la paja del trigo. Daiestbs cinco meses han estado
influyendo sobre el indice del Costo de la Vidasdto el tipo de cambio sino
también, y sobre todo, los ajustes de tarifas slséovicios publicos.

En realidad, para medir la tasa de inflacion qusulta de las politicas
macroeconomicas (fiscal y monetaria) se debe ctracesl esfuerzo en seguir el
comportamiento de los bienes y servicios cuyos@sese determinan en mercados

no controlados por el gobierno.



El efecto de los cambios de precios decididos @a@maltoridades (basicamente
las tarifas de servicios publicos) sélo deben emnala medicion a través de su
efectos en los costos y por ende en los preciosedeado de los bienes y servicios
no controlados. Por el momento sélo PriceStats atengste indice de precios. Y
lo hace diariamente.

En el Gréfico 1 se puede observar el comportamiéatéste indice diario desde
el 1 de diciembre de 2015 hasta el 27 de junio0d& 2Se trata del mismo cuadro
presentado en el informe anterior, pero extendekxld el 27 de mayo al 27 de

junio.

Grafico 1: Tasa de inflacién mensual desde el 18 de diciembre de 2015 al 25 de junio
de 2016
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Fuente: PriceStats

Esta tasa de inflacion, que partio de 2.3% menslualde diciembre de 2015,
subi6 hasta 5.9% el 10 de febrero, luego bajo (a8td el 22 de marzo y subio
nuevamente hasta casi al 3 % el 20 de mayo. Dedgderoes ha estado bajando y

el 27 de junio se ubicé ligeramente por debaj2éel

1 para mas informacién sobre esta data e indiceamallo, 2013), (Cavallo and Rigobon, 2016), (&y 2016a) y
(Cavallo, 2016b).



La disminucion de los ultimos 30 dias se nota ébréfico 2, que muestra la tasa
de inflacién promedio mensual desde el 28 de ab#V de junio y también la tasa
punta a punta de los ultimos 30 dias, que es, olarite mas variable. La tasa
mensual se calcula el promedio de los indicesadiate los ultimos 30 dias para
compararlo con el promedio de los indices de lodi88 inmediato anteriores. La
tasa entre puntas de los ultimos 30 dias compairadigle del ultimo dia con el
indice de 30 dias antes.

Como puede apreciarse, no solo la tasa de inflanémsual promedio esté ya
por debajo de la inicial del 18 de diciembre, Sjjue la tasa entre puntas de los
ultimos 30 dias esta por debajo del 1.5% menssab. Eermite avisorar una tasa

promedio mensual para julio mas cercana al 1.5%suamue al 2%.

Gréfico 2: Tasa de inflacion promedio mensual y de los ultimos 30
dias
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Fuente: PriceStats

El Banco Central ha comenzado a manejar la tak&BAC como lo habiamos
sugerido en el informe anterior. La ha estado rethdo rapidamente y ahora se
ubica en practicamente el mismo nivel que teniasati¢l aumento del 3 de mayo.
Esta reduccion va a permitir que el precio del dséida para acercarse a lo 16

pesos por dolar, algo que ya ha comenzado a oeurtos Ultimos dias y que, en



principio, no deberia provocar aumentos en la thesanflacion por cuanto los
precios de los bienes comercializables internatmograte ya estan valuados a ese
tipo de cambio, al que se habia llegado el 3 deontasto se observa en el Gréfico
3.

Grafico 3: Tipo de cambio y tasa de LEBACs a 30 dias
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==Tasa Lebac's 30 dias

El aumento del precio del Dolar beneficiara a tawmlades de exportacion, algo
saludable para aumentar las chances de una precugeracion del nivel de
actividad economica.

Hasta aqui las buenas noticias. Pero...
El ajuste fiscal no ayuda a la recuperacion econéia.

El clima recesivo que se percibe, sobre todo paalda del consumo y de la
produccién industrial, es resultado no sélo deoléipa monetaria sino también de

la politica fiscal. Se esta produciendo un ajuisigaf, pero mas por el lado de los



ingresos que de los gastos. Esto se puede vemaata en el cuadro que muestra
la evolucion de las cuentas fiscales.

Hay analistas que sostienen que no existe ajisstal fporque los gastos totales
del gobierno nacional aumentaron 33% durante losogdorimeros meses de 2016
en comparacion con los mismos meses de 2015, sguelaurante todo el afio
2015 habian crecido 31 % en comparacion con todafiel 2014, Pero esta
conclusion es errdnea porque no tiene en cuentalapuéngresos totales del
gobierno crecieron 36% durante los cinco primereses de 2016 en comparacion
con los mismos cinco meses de 2015, mientras gamtdutodo el afio 2015 solo
habian crecido 29% en comparacién con el afilo ZBddesta razon, las cifras del
resultado financiero (negativo, por cierto) ragistun aumento durante lo que va
de 2016 de 21%, muy inferior al aumento del 49%a gado el afio 2015 en
comparacion con el 2014.

Pero el ajuste fiscal es mas acentuado que lo gastra el resultado financiero
de las cuentas fiscales.

El déficit fiscal, que se difrencia del resultadmhciero porque se excluyen de
los ingresos fiscales las transferencias del B&euatral y de la ANSES, crecio
sélo el 18% en los primeros cinco meses de 204ilsi que venia creciendo al
32% en 2015.

El déficit fiscal primario, que ecluye del concepigastos el pago de intereses
de la deuda, muestra una tenencia hacia el ajustanayor:sélo aumentd 6%,
menos de la mitad de lo que venia creciendo en QBEH).

Esta conclusion se acentua si en lugar de fijaemosgl déficit fiscal prestam
atencion al concepto de ahorro (o desahorro) deigdwo Nacional. En realidad
viene siendo desahorro porque los gastos corriemesden el importe de los
ingresos fiscales sin transferncias del Banco @enide la ANSES. El desahorro

venia creciendo al 45 % durante 2015 en comparacidor2014 y en los primeros



cinco meses de 2016 lecrecido 18% en comparacion con los cinco primeros

meses de 2014.

Analisis de la evolucidn de las cuentas fiscales durante los primeros cinco meses de 2016
en base a las mediciones del resultado financiero, el déficit fiscal total, el déficit fiscal
primario y el ahorro (o des-ahorro) del Gobierno Nacional

Incremento Incremento durante
Cinco primeros Cinco Primeros durante todo el los cinco primeros
Afio 2014 Afio 2015 afio 2015 con meses de 2016 con

meses de 2015 meses de 2016 )
respecto a todo el respecto al mismo

afio 2014 periodo de 2015
Ingresos totales (incluyendo
transferencias del Banco Central y 1,023,219 1,323,193 468,804 636,450 29% 36%
de ANSES)
Gastos totales 1,132,939 1,486,369 555,958 742,018 31% 33%
Resultado Financiero negativo 109,720 163,176 87,154 105,568 49% 21%
Ingresos Fiscales sin
transferencias del Banco Central 904,149 1,183,888 441,317 606,450 31% 37%
ni de ANSES
Deficit fiscal total 228,790 302,481 114,641 135,568 32% 18%
Gastos Primarios (se sustraenlos | 3 061,535 1,365,228 515261 685,016 29% 33%
intereses)
Déficit fiscal primario 157,386 181,340 73,944 78,566 15% 6%
Gastos Corrientes primarios 1,001,671 1,325,481 490,493 646,833 32% 32%
Desahorro del Gobierno Nacional 97,522 141,593 49,176 40,383 45% -18%

El ajuste fiscal siempre produce un efecto recesivel corto plazo. Pero cuando
ocurre mas por incremento de los ingresos fisaplespor la reduccién del ritmo
de crecimiento de los gastos, el efecto recesiarsstia.

Si el gobierno siguiera acentuando el ajuste pdadd de los gastos pero
aprovechara el fuerte aumento que vienen experandat los ingresos para
eliminar o reducir mas impuestos distorsivos,ereispaquellos que incrementan
los costos de produccion de las empresas, podniailngr a la expansion de la
economia por el lado de la oferta

Los impuestos distorsivos que convendria eliminaal menos, reducir) son: el
impuesto a las transferencias financieras, el isjoua los ingresos brutos en las
etapas intermedias de produccion, el impuesto aydasncias ficticias de las
empresas que genera la falta de ajustes por iflagilos impuestos sobre la

némina salarial.



El tipo de cambio aproximandose a 16 y la elimidaale impuestos distorsivos

podrian contribuir a una rapida reactivacion.

Esta combinacion de politicas monetaria y fiscalaesds recomendable para
una situacion como la que se esta viviendo. Latikeaion dificilmente se logre
por via de un aumento mayor del gasto publico,saése gasto fuera inversion en
infraestructura. Mi escepticismo sobre la posibiidde que ya en el segundo
semestre pueda comenzar a aumentar la inversigriraastructura se basa en la
observacion de que la tasa de interés de largo prodavia muy elevada.

El Grafico 4 muestra la tasa de interés implicitdes bonos PAR38 bajo ley
argentina y los BONAR24.

Grafico 4: Tasas de rendimiento de los bonos PAR38
y BONAR24
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Si bien la tasa del BONAR24 ha descendido a url alge inferior al 6% anual,
la de los bonos a mas largo plazo, representades grafico por el PAR38, se
mantiene arriba del 7%. Otros paises latinoamerskgagan tasas de interés de
entre el 3y el 5%.

No parece prudente que el gobierno financie obeasfdlaestructura pagando

intereses que son aun muy elevados. Lo mas comiengs que el gobierno



financie su déficit con deuda a plazos mas cora8yaumente el gasto de capital
cuando acceda a créditos con tasas del orden delnbfdd, como maximo. Es
posible que la tasa baje a ese nivel si ademasggdarlavances en la lucha contra
la inflacién, la economia muestra signos de reactbn y se encamina al
crecimiento sostenido. Ayudara mucho en ese sentidose mantenga y aun se
acentue la tendencia al ajuste fiscal por el laglagdsto, aiin cuando en el corto
plazo el déficit se mantenga elevado a causa ddiff@nacion de impuestos

distorsivos.
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