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ESPERANDO NUEVAS SENALES DEL GOBIERNO

v’ Los temas del financiamiento de la deuda piblica y la
aceleracion de la inflacion han vuelto al centro de la coyuntura
econémica

v’ Las nuevas incertidumbres no generaron un comportamiento
muy negativo de los agentes econdmicos. caida en titulos
publicos y bolsa, razonable evolucion de depdsitos y tasas de
interés estables.

v’ La politica cambiaria muestra la intencion de no frenar la
evolucion nominal del tipo de cambio y no perder reservas.

v' El canje de la deuda sigue su camino. Buena probabilidad de
ocurrencia hacia fines de marzo aunque con dudas sobre s €l
gobierno se decidira a tomar fondos nuevos en la misma
transaccion.

v’ Lecostaraal gobierno orientar las expectativas en el corto plazo.
En materia de financiamiento quiere esperar la resolucion sobre
el Fondo del Bicentenario, y sobre la inflacion un esguema
amplio de acuerdos con incentivosy castigos llevara su tiempo.

EL DESAFIO: MENOR INFLACION Y MAYOR CRECIMIENTO

v En los tres Gltimos meses se ha vuelto a acelerar € ritmo
inflacionario, alcanzando niveles anualizados cercanos a 25%.

v’ Esto ha puesto a gobierno nuevamente ante la disyuntiva de
como encarar € problema de la inflacion. Medidas que intenten
atenuar € ritmo de expansion de la demanda no parecen ser
politicamente aceptables para el gobierno, pero son las Unicas
gue pueden permitir obtener resultados rgpidamente y aportar a
laformacidn de expectativas.

v" En cambio las medidas que buscan fomentar |a oferta pueden ser
mejores en e largo plazo, pero llevaran ala economia a convivir
con inflacién elevada durante un periodo extenso de tiempo.

v' El camino elegido es una combinacion entre e fomento de la
oferta sumado a acuerdos de precios que permitan ganar algo de
tiempo. El problema es que este camino no ha dado los
resultados esperados en |os Gltimos 3 afos.
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ESPERANDO NUEVAS SENALES DEL GOBIERNO

Los temas del
financiamiento de
la deuda publica y
la aceleracién de
la inflacion en el
centro de la
coyuntura
econdémica.

La imposibilidad de implementar el Fondo del Bicentenario y la remocion del
presidente del Banco Central generaron nuevas incertidumbres a partir de los
primeros dias de enero. Ellas tratan sobre la capacidad del gobierno de financiar
su deuda, las posibilidades del canje con los “hold outs” y los cambios que
puedan originarse en las politicas monetaria y cambiaria.

El gobierno ha comenzado a trabajar sobre ellas, dando mensajes de que nada
ha cambiado sustancialmente en relacion a las mejores expectativas existentes a
fines de afio y debera ir demostrando con hechos que esto puede ser asi en las
proximas semanas.

En forma sorpresiva para la mayoria se nombré como presidenta del Banco
Central a M. Marco del Pont, de una trayectoria técnica e ideoldgica afin con el
gobiernoy de muy buena relacién con la presidenta Cristina F. de Kirchner.

Junto a todo ello ha reaparecido el tema de la inflacion (que tratamos en el
siguiente articulo de éste informe) a partir de una clara aceleracién de los
aumentos de precios en los ultimos meses.

Los temas de financiamiento e inflacion estan ahora en el centro de la escena
econdmica. Las autoridades no han dado aun respuestas nuevas en relacion a
estos temas. El gobierno deberia en las proximas semanas tratar de alinear las
expectativas en ambos aspectos. Plantear sus ideas desde el maximo nivel, sin
esconder las dificultades pero proponiendo una vision consistente de sus
soluciones y de su implementacion aunque no sea facil.

Esperando un tipo de cambio controlado pero creciente en el corto plazo

Cumplido el primer mes y medio del afio los comportamientos financieros se
dieron en un escenario sorprendido negativamente en lo principal por aspectos
de indole interna — rechazo del Fondo del Bicentenario, remocion del presidente
del BCRA, conflicto con la justicia — pero también de origen externo — riesgo de
default de Grecia, dureza del presidente Obama con el sistema financiero, etc. -.

La reaccion negativa se la vio en los titulos publicos que han perdido entre un
20%/40%, y en la Bolsa con una caida del 2,5%.
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El BCRA
continuaria
elevando el tipo de
cambio nominal,
tratando de vitar
la disminucién del
tipo de cambio
real.

. TIR
Titulos 05-ene 16-feb Var abs.

En Délares

Bonar V 2011 % Anual 8,9 11,0 2,1
Boden 2015 % Anual 10,8 14,7 4,0
Disc u$s Leg Local. % Anual 11,4 14,2 2,8
En Pesos

Bogar 2018 % Anual + CER 11,0 16,1 51
Disc $+CER % Anual + CER 11,0 14,0 3,0

Fuente: Estudio Alpha

EVOLUCION DE LOS MERCADOS BURSATILES EN DOLARES

31-dic-09 14-ene-10 05-feb-10 16-feb-10
MERVAL (Arg)
Bovespa (Brasil)

IGPA (Chile
S&P 500 (EE.UU.)
Fuente: Estudio Alpha

El tipo de cambio operd bajo el control del Banco Central. El incremento de 4,6
centavos en su valor en el mercado mayorista equivale a un ritmo anual del
11,6%, con un Banco Central comprando u$s 1.000 millones en este mes y
medio, alentando la oferta en el mercado contado mayorista a partir de la venta
en el futuro a precios atractivos para el sector privado. Es decir, un Banco
Central que no ha “planchado” el tipo de cambio, que lo tiene bajo control pero
gue prefiere no tener que vender ddlares en el mercado de contado.

Lo que si se estda notando es una mayor demanda de ddlares minorista en el mes
de febrero. Las ventas netas de los bancos en lo que va del mes son claramente
superiores a las de enero — que fue un mes promedio — pero estdn muy distantes
(por debajo) de los periodos de fuerte incertidumbre.

El Banco Central trataria, en los proximos 60 dias, de mostrar un mercado
cambiario bajo control, pero no estabilizando el tipo de cambio sino dejando que
se deslice hacia arriba. EIl tipo de cambio real multilateral (TCRM) sigue en un
nivel elevado aunque ha perdido un 8% en relacién a sus maximos alcanzados
en octubre "09/noviembre 09 debido fundamentalmente a los debilitamientos
del euro y del real frente al ddlar. El actual TCRM se encuentra un 33,5% por
sobre el promedio del periodo 1992/2008.

Pensando en un periodo mas prolongado es razonable suponer un tipo de
cambio real bastante estable que no sea usado como herramienta
antiinflacionaria a pesar de una balanza comercial superavitaria y una inflacién
en aumento.

n
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Razonable
evolucién de los
depdsitos con
desaceleracion de
los plazos fijos en
las dltimas
semanas.

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL TCR Deflactado por Precios Combinados

3,00 5 Brasil USA Europa| Multil.
Dic-01 100 1,00 1,00 1,00
Dic-02 157 1,98 224 1,91
2,50 Dic-03 173 1,69 230 1,93
Dic-04 195 1,64 243 2,03
2,00 Dic-05 215 156 2,05 1,95
3 Dic-06 2,23 149 215 2,01
2 Dic-07 249 137 217 2,09
o150 — Jun-08 258 125 212 2,08
2 Dic-08 216 1,30 1,90 1,85
1,00 Jun-09 247 139 211 2,07
Oct-09 2,68 136 2,17 2,16
—t=rasi  ==@==USA Nov-09 267 135 218 2,16
050 —Curopa Dic-09 258 1,33 210 2,09
ene-10 253 1,31 2,03 2,04
0,00 feb-10 245 131 1,95 1,98
g 8§ 8 3 8 8 5 8 3 838 3 8 8 8 3§
8§ 8 8 8 8 8 &8 5 8 5 8 3 8 ¢ 8 Feb /Nov -80% -31% -10,7%[ -81%
Feb-10/1992-2008 | 55,1% 9,7% 23,9% 33,5%

Fuente: Estudio Alpha Fuente: Estudio Alpha

Los depositos privados evolucionaron razonablemente bien en enero, con un
crecimiento del 1,9 %, con una recuperaciéon de la caida estacional de diciembre
de los plazos fijos mayoristas y un buen crecimiento de los plazos fijos
minoristas que se fue desacelerando claramente a lo largo del mes. Esta
desaceleracion se generalizé en la primera semana de febrero. La liquidez de la
banca se mantuvo estable y ello determindé también que las tasas pasivas
mantuvieran sus niveles en éste periodo, con un BCRA que pareciera estar
conforme, por ahora, con los actuales niveles de las tasas pasivas. Veremos aqui
los futuros pasos que den las nuevas autoridades del Banco Central que
ilustraran sobre sus objetivos en materia de tasas.

EVOLUCION RECIENTE DE DEPOSITOS A PLAZO

Var % semanal

Depésitos a Plazo Fijo 1,2% 1,1% 0,9% -0,1% 0,2%
Mayoristas 1,8% 1,5% 1,7% 0,0% -0,2%
Minoristas 0,6% 0,6% 0,1% -0,3% 0,5%

Fuente: Estudio Alpha

Todavia es muy temprano para observar sefiales sobre la politica monetaria por
parte de la nueva conduccion del Banco Central. Es sabida la preferencia de la
nueva conduccion del Banco Central por tasas de interés lo méas bajas posibles.
Por ahora veremos tasas de interés pasivas estables, cercanas al ritmo de
devaluacion y claramente por debajo de las expectativas de inflacion. Es decir
sin cambios en relacién a la conduccion anterior. En los proximos meses
deberiamos seguir viendo tasas pasivas alejadas de las expectativas de inflacién
mientras se mantenga la buena liquidez del sistema financiero, nominalmente
bastante estables en la medida que se mantenga la politica de tipo de cambio de

n
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las dltimas semanas y comenzando a buscar instrumentos que llevan a la banca
a incrementar su oferta de crédito a tasa fija.

Las ultimas noticias sobre el canje

El proceso del
canje avanza y
deberia realizarse
a fines de marzo.

El proceso del canje con los “hold outs” sigue su camino. Continua el proceso
administrativo frente a los distintos organismos de control - SEC, Japon, Italia,
etc. - , contestando preguntas y solicitudes de informacién adicional. Deberia
estar terminado para fines de este mes, sin esperarse una oposicion que pueda
hacer tropezar la operacion.

El canje tiene una buena probabilidad de llevarse a cabo. Una de las incognitas
viene por el lado de la situacion internacional. Un empeoramiento de cierta
importancia en los mercados externos seria un freno para la transaccion. En la
actualidad el gobierno tiene comprometido una participacion de alrededor del
60% originado en grandes fondos, a los que habria que agregar algo de
inversores minoristas y algunas decisiones de ultimo momento.

Lo que estaria mas en duda es la decision de tomar nuevos fondos en esa
transaccion. De mantenerse los niveles de tasas actuales (13/14%) el gobierno
optaria por avanzar con el canje sin la parte de fondos nuevos. Parece riesgosa la
pérdida de esa oportunidad pero podria ser la decision politica de evitar
endeudarse a tasas consideradas elevadas. La aspiracion oficial es no tener que
pagar mas del 10% al cual se podria llegar con mercados internacionales
estables, si se autorizara el Fondo del Bicentenario y con el impacto positivo de
la concrecidn del canje. La decision seria tomada sobre el filo de la transaccion
esperando la evolucion de los restantes factores: mercado internacional y
situacion del Fondo del Bicentenario.

¢,Sin poder atacar las incertidumbres en el corto plazo?

El gobierno ha continuado trabajando — en materia econémica — basicamente en
2 temas: Fondo de Bicentenario, negociando las posibilidades de su aprobacién
en la Camara de Senadores, y el canje con los “hold outs” contestando las
preguntas de la SEC americana, avanzando con los entes de autorizacion y
siguiendo las posibilidades con los bancos asesores. No alcanza esto para
comenzar a hacer frente a las 2 principales incertidumbres actuales: fuentes de
financiamiento 2010 e inflacion.

En materia de financiamiento el esquema oficial tenia planeado que con el
Fondo del Bicentenario, los fondos frescos de la operacién de canje y el mercado
domeéstico permitirian un manejo razonable en ese frente. En la actualidad a la
incertidumbre sobre la autorizacion del Fondo del Bicentenario y a la negacion
oficial de tomar fondos nuevos surgidos del canje a las tasas de mercado

u
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Dificultades de las
autoridades para
mejorar las
expectativas en el
corto plazo.

(13/14%) se le suma que el propio ministro de economia tiene que explicitar
acuciantes necesidades fiscales a los efectos de apoyar la negociacion politica del
Fondo del Bicentenario. Por tanto, mas incertidumbre y no menos.

Para la inflacién — que tratamos en el articulo siguiente de este informe — las
autoridades estarian pensando en algin esquema mas ambicioso de acuerdos
con las principales cadenas de valor que incluyan incentivos - créditos
subsidiados a tasa fija, exenciones impositivas, etc - para aquellas empresas que
demuestren un aumento en la oferta de bienes y castigos — restricciones a
exportaciones, apertura a importaciones, etc — para los que incumplan con los
acuerdos de precios, que necesitarian de un mayor tiempo para implementarse y
de avances en su instrumentacion que le den posibilidades de éxito. Por ahora
parece poco para tener buenos resultados.
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EL DESAFIO: MENOR INFLACION Y MAYOR CRECIMIENTO

La inflacion se
puede combatir
atenuando la
demanda o
fomentando una
mayor oferta.

El afio 2009 dejo una leccion, la inflacion disminuyo porque el nivel de actividad
se contrajo y eso corrigio el desequilibrio entre la oferta y la demanda. Esto deja
en claro dos cosas, en primer lugar que el problema estructural de la inflacidén
no se soluciond durante 2009 y en segundo lugar que el camino mas rapido para
contener el alza de precios es justamente el que el gobierno quiere evitar a toda
costa — atenuar el crecimiento de la demanda-.

Una vez identificado el factor originante del desequilibrio, las alternativas son
dos: o se controla el ritmo de expansion de la demanda o se acelera el ritmo de
la oferta mediante incentivos a la produccién. Cada uno de esos caminos tiene
sus ventajas y desventajas, pero ambos tienen un denominador comun que es la
necesidad de trabajar sobre las expectativas para que tengan éxito.

Contener la demanda sirve para alcanzar resultados en un plazo mucho mas
corto y no genera impacto fiscal directo, porque no son necesarios fondos
publicos para hacerlo. La contrapartida es que se atenda el ritmo de expansion
de la economia, con menor generacion de empleo y con un efecto indirecto sobre
el frente fiscal a través de una dindmica menor de la recaudacion.

Al fomentar la inversion para potenciar la oferta se elige un camino mucho mas
largo, porque los plazos que se requieren para que de la inversién se pase a la
produccién y esta logre compensar a la demanda son extensos. Esto implica
convivir con procesos inflacionarios elevados durante un tiempo largo que
dependera de lo intensiva que sea la inversion.

En el medio de las dos alternativas aparece la posibilidad de alentar a las
importaciones, como fuente rapida de oferta. Esto permitiria sumar competencia
en determinados segmentos, pero implicaria una disminucion del excedente de
dodlares comerciales y podria ser interpretado como un factor de desaliento a la
produccién local.

En definitiva, el gobierno se encuentra ante un desafio en donde debe decidir
entre tomar decisiones que controlen la inflacién pero afecten al nivel de
actividad o mantenerse en el camino actual, de esperar a que la inversion
responda para contener el alza de precios.

Para comprender los desafios a los que se enfrenta y las principales
consecuencias de cada decision conviene realizar un repaso de algunos temas
centrales, como son la dinamica actual del alza de precios, los ajustes pendientes
y el rol que puede jugar el sector externo.
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La inflacién en los ultimos meses

En los dltimos
meses el ritmo
inflacionario se
acelero6 hasta
ubicarse
nuevamente en
ritmos anualizados
del 25%.

El primer punto que es necesario conocer antes de evaluar la politica anti-
inflacionaria es el nivel de la inflacion y sus causas.

El ritmo de aumento de precios se acelerd desde principios de 2007, alcanzando
su maximo nivel en el segundo trimestre de 2008, para empezar a descender
desde alli en adelante hasta el ultimo trimestre de 2009 donde se ha vuelto a
acelerar.

SE CONFIRMA LA ACELERACION DE LA INFLACION

INFLACION EN EL INTERIOR DEL PAIS

30% 40%

Inflacién Minorista N
== flacion Interior Var % a/a

35% em===|nflacién 3 meses anualizada

25% 23,5%

21,5% 30%

20% DOinflacién Minorista 2550

15,6%

20%

Var % a/a

15%

Var % ala

15%
9,7% 9,8%
10%

10%
5,3%
5% 5%
2,0% 0%
oo 1 : : : : : ‘

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: Estudio Alpha en base a direcciones provinciales Fuente:

La tasa de inflaciébn anualizada de los ultimos tres meses ha superado
claramente a la internaual. Esta es una sefial clara de aceleracion del proceso
inflacionario. A enero de 2010 la inflacién de los ultimos 3 meses anualizada se
ubica en torno al 25% y la interanual ha pasado de niveles de 14/15% a valores
del 17%.

Los motores de la inflacion

El precio de los
alimentos ha sido
uno de los
detonantes de la
inflacion en los
ultimos afios.

Detras de este aumento de precios se han ubicado esencialmente dos factores,
por un lado el impacto que ha tenido el aumento en el precio de los
commodities y su influencia sobre el valor de los alimentos.

El otro factor ha sido sin dudas el relacionamiento que existe entre la inflacion y
el nivel de actividad interno. Esto ha quedado demostrado con la baja en el
ritmo inflacionario que se produjo en la medida en que se fue desacelerando el
nivel de actividad durante fines de 2008 y 2009.

Los alimentos han sido los que han liderado el aumento de precios por factores
externos (precios de commodities) y en este sentido es poco el peso que puede
tener la evolucion de la actividad interna. Pero la suba de los alimentos genero
un desacople de precios relativos, que requiere correcciones. En momentos en
gue la demanda interna se contrae, este ajuste se lentifica y cuando la demanda
se recupera el ajuste es mucho mas rapido.
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Todavia queda una
brecha de precios
relativos por
corregir entre el
costo de los
alimentos y el de
otros bienes y
servicios.

INFLACION Y PRECIOS DE COMMODITIES

50%

e Precios Minoristas

=== Precios de Productos
Agropecuarios (en pesos)

40% +

30% -

20% +

10%
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Fuente: Estudio Alpha

Si tomamos como base los precios relativos de diciembe de 2006 — previo a la
aceleracion inflacionaria — la brecha de precios relativos que queda por corregir
es del 18%. Esto implica que el resto de los rubros del IPC deberian subir 18 pts
porcentuales para recuperar el terreno perdido, lo que tendria un impacto sobre
la inflacion minorista de 12,5%. Es decir que la correccion de precios relativos —

solo por el desfasaje de alimentos — implica un salto potencial en el indice de
precios de 12,5%.

BRECHA ENTRE ALIMENTOS Y RESTO DE PRODUCTOS (San Luis)

190 4
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Fuente: Estudio Alpha en base a direcciones provinciales

A este efecto habria que adicionarle la suba que puedan seguir teniendo los
alimentos, en especial en el marco actual de fuerte aumento en el precio de la
carne. Justamente la carne tiene una muy alta ponderacién en la canasta de
consumo que se utiliza para medir la inflacibn minorista (7,4%). Esto quiere

decir que un incremento de la carne del 50% como el que se ha dado desde
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diciembre a mediados de febrero implica un aumento en el costo de vida del
3,7% y del costo de la canasta de alimentos del 12%. De esta manera se podria
profundizar el desfasaje de precios relativos.

Las herramientas anti-inflacionarias

La politica
monetaria no ha
sido utilizada como
instrumento anti-
inflacionario.

La receta habitual en otros paises cuando se acelera la inflacidén es restringir la
politica monetaria y llevar a cabo una politica fiscal contractiva. En el caso
argentino, las prioridades a la hora de utilizar estos dos instrumentos han sido
otras.

Politica Monetaria:

La politica monetaria se ha ido definiendo en funcidén de las necesidades del
mercado cambiario y el monitoreo del tipo de cambio real multilateral, esto ha
dejado en un segundo plano el tema de la inflacion.

Esta situacion suele ser muy diferente en otras economias, donde la meta de
inflacion es el principal objetivo de la autoridad monetaria y se utilizan a las
tasas de interés de referencia como principal instrumento.

En Argentina, esto no parece ser — todavia — el camino mas recomendable,
porque dado el bajo grado de bancarizacion y el poco crédito bancario actual,
estos instrumentos suelen tener menor impacto del esperado.

CAMBIO RECIENTE EN LA POLITICA MONETARIA

= \|ivel de Expansion de la Politica Monetaria (Ult. 12 meses)

Var % a/a M2 - Var % a/a PIB Nominal

En los ultimos afios se han alternado periodos de politica monetaria expansiva
con otros de politica monetaria contractiva. Una forma de medir el peso que
esta teniendo la politica monetaria es comparando la tasa de expansion de los
Medios de Pago (M2) con respecto a la evolucion del PIB nominal. Si M2 crece a
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La politica fiscal
se ha vuelto mas
expansiva desde
mediados del
2009.

un ritmo mayor, la politica monetaria es expansiva, y si ocurre lo contrario, es
contractiva.

Puntualmente el periodo contractivo mas extenso es el que va desde el segundo
trimestre de 2008 hasta junio de 2009. En ese momento, la salida de capitales
obligo al BCRA a vender délares en el mercado cambiario, rescatando pesos. El
impacto no fue mayor, porque los bancos fueron cancelando pases y lebacs en la
medida en que se restringia su liquidez.

Recién desde mediados del afio pasado en adelante, cuando se empez0 a frenar
la salida de dolares y el PIB lentamente recuperaba el crecimiento, la politica
monetaria volvio a ser expansiva.

Politica Fiscal:

En el caso de la Politica Fiscal también se da una particularidad. El afio 2009 se
ha destacado a nivel mundial por la presencia generalizada de déficits fiscales
como politica contraciclica por la busqueda de alentar a la recuperacion
economica.

Resulta complicado determinar cudndo la politica fiscal tiene un rol expansivo y
cuando es contractiva. A veces este rol se vincula con la dinamica del gasto, pero
es necesario tener en cuenta que si el gasto se ha financiado con un aumento de
los impuestos al sector privado, el verdadero efecto expansivo surge de la
diferencia entre la propension a gastar que tienen los agentes privados y la que
tiene el sector publico que es practicamente 1, es decir que gasta todo lo que le
ingresa.

Bajo ese creiterio, una forma de evaluar el rol de la politica fiscal desde el
aspecto inflacionario es a través de la combinacion de dos indicadores:

v" Resultado Financiero: Porque mide el flujo de dinero final entre el sector
publico y el sector privado. Si el resultado es positivo, existe ahorro del sector
publico y si es negativo, debera endeudarse, quitdndole liquidez al sector
privado.

v" Evolucion del Gasto Primario con respecto al tamafio de la economia: Este
indicador sirve como complemento para dimensionar el tamafio del gasto. De
esta forma, niveles de gasto que crecen por encima del aumento en el tamafo
nominal de la economia pueden ser una sefial de un rol mas expansivo de la
politica fiscal, por el peso que tiene sobre la actividad econémica el flujo de
fondos que el sector publico canaliza hacia el gasto.

u
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DEFICIT FINANCIERO DESDE FINES DE 2008 GASTO PRIMARIO CRECIENDO ARRIBA DEL PIB NOMINAL

7% - 40%

e Resultado Financiero @m=\/ar % Gasto Primario -Var % PIB Nominal
% 1 — -]
o = Promedio 2004-2008 35% Promedio 2004-2008
% 1 )0/

5% 30%
4% 25%
3% 20%
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1% 10% A vV

:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

En Pts %

Resultado Financiero en % del PIB

Fuente: Estudio Alpha

Fuente: Estudio Alpha

En los dltimos meses el resultado financiero se ha vuelto deficitario y el ritmo de
expansion del gasto primario ha superado con creces al aumento del PIB
Nominal. La combinacion de estos factores son una clara sefial de una politica
fiscal que se ha vuelto expansiva y que ha sumado presiones inflacionarias
adicionales.

Perspectivas para 2010

La aceleracion del proceso inflacionario ha sido contundente en los ultimos
meses. Desde el gobierno — por ahora - no se ha focalizado la gestién hacia este
tema, porque no se lo ha reconocido oficialmente como un problema. Por lo
tanto, pareceria claro que vamos a un afio de mayor inflacion, superior al 20%.

Las alternativas que aparecen en el mediano plazo son pocas, justamente porque
los instrumentos que mejores resultados pueden generar tienen efectos
negativos sobre otras variables que el gobierno considera prioritarias.

La politica fiscal o la monetaria méas contractivas si bien pueden ayudar a acotar
el ritmo inflacionario, no son amigables desde el punto de vista politico, porque
implican frenar la expansion del gasto publico, convalidar incrementos
salariales méas bajos y por consiguiente menor impulso del consumo y un ritmo
de crecimiento econd6mico mas acotado.

En economias desarrolladas las politicas de demanda pueden tener un caracter
mas duradero. Em cambio en economias en desarrollo - como es el caso de
Argentina - donde queda mucho camino por recorrer en materia de desarrollo,
empleo y distribucién del ingreso, este tipo de acciones tienen caracter
transitorio. Por lo tanto deben servir para ganar tiempo mientras se fomenta la
inversiéon y el aumento de la produccion.

El camino corto para reforzar la oferta es el de alentar un mayor ingreso de
importaciones. Esta alternativa estd muy lejos de lo que el gobierno ha
postulado como su modelo econdmico, porque implica incrementar el nivel de
competencia interna y puede traer aparejados problemas para determinados
productores locales que no logren ser competitivos. En ese esquema mucho

u
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tiene que ver el Tipo de Cambio Real (TCR). Si el TCR es bajo la compentencia
externa puede ser desafiante para algunos productores locales. En cambio si el
TCR es alto, este riesgo no es tan contundente y puede servir como techo para el
alza de precios. De todas formas, en cualquiera de los casos, la alternativa de
alentar a las importaciones implica un deterioro del excedente comercial y
mayor salida de divisas.

El gobierno dificilmente ira por una atenuacion del ritmo de crecimiento de la
demanda. Lo hara solamente en el caso que tenga que frenar el crecimiento del
gasto publico por restricciones al financiamiento, si se demoran la autorizacién
al Fondo del Bicentenario o el ingreso de fondos frescos en el canje con los “hold
outs”. Buscara aumentos de la oferta a través de acuerdos con las principales
cadenas de valor donde se ofrezcan incentivos — créditos subsidiados,
desgravaciones impositivas, etc- y castigos — controles de precios, restricciones a
exportaciones, etc —en un marco de una evolucion de precios acordada.

No es facil que éstas politicas tengan éxito, han fracasado en los ultimos 3 afios.
Deberian incorporar como minimo novedades importantes: ser mas creibles a
partir del cambio de los interlocutores utilizados hasta ahora, destinar mas
recursos para los incentivos justo en un momento de una posicién muy ajustada
financieramente para el gobierno y mostrar como esquema global una
coherencia de las politica monetaria, fiscal, de ingresos y de financiamiento que
tiendan hacia un razonable equilibrio y generen expectativas de un ritmo
inflacionario més acotado.
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NOVEDADES ECONOMICAS

RECAUDACION

v’ Durante el mes de enero de 2010, Ia

recaudacion fiscal alcanzd6 los $29.025
millones, incrementandose un 20,4%
respecto del mismo periodo de 2009.

Los impuestos relacionados con el Sistema
de Seguridad Social fueron los que mayor
dinamismo presentaron, registrando una
suba interanual del 26,5%. Las
contribuciones patronales se incrementaron
un 30% a/a, mientras que los aportes
personales lo hicieron a una tasa del 25%
ala.

Los impuestos relacionados con el comercio
exterior presentaron una leve suba del
1,6% interanual. Las tarifas a las
importaciones se incrementaron un 15%
a/a. Mientras las retenciones a las
exportaciones presentaron una caida del
1,7%.

El IVA y las Ganancias se incrementaron un
23% al/a y un 26% a/a respectivamente.

PRECIOSMAYORISTAS

v

v

El indice de Precios Mayoristas, elaborado
por el INDEC, registr6 durante el mes de
enero una variacion mensual del 1,2%.

Los productos primarios fueron los que
lideraron el aumento, incrementandose un
2,6% m/m, seguido por productos
manufacturados (0,8% m/m).

Los productos nacionales presentaron una
suba mensual del 1,3% m/m

v El

PRECIOSMINORISTAS

indice de Precios al consumidor,
elaborado por el INDEC, presentd durante el
mes de enero un incremento mensual del
1%. Lo que implica una inflacion anual del
8,2%.

Los rubros que mayor incremento
experimentaron fueron Esparcimiento (2,3%
m/m), Alimentos y Bebidas (1,6% m/m) y
Atencion Médica y Gastos para la Salud
(1,5% m/m).

COSTOSDE LA CONSTRUCCION

v

El indice de costos de la construccion,
elaborado por el INDEC, presenté durante
enero un incremento mensual del 0,5%. Lo
cual implica una suba del 11% anual.

El incremento fue liderado por los
Materiales, que se incrementaron un 0,8%
m/m, seguidos por los gastos generales
(0,5% m/m) y luego por la mano de obra
(0,2% m/m).

POBREZA

v

La Canasta Basica Total, referencia para la
medicién de la pobreza, de acuerdo a las
estimaciones del INDEC, presenté durante
el mes de enero una suba mensual del
1,7%.

Paralelamente, la Canasta Béasica
Alimentaria, referencia para la medicion del
nivel de indigencia, present6 un incremento
del 2,2% respecto de diciembre de 2009.




