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La Politica Fiscal y la Politica Cambiaria Kirchnerista frente al Ciclo Politico4

Por Diego Pablo Giacomini4? y Javier Gerardo Mileist]

1 - Introduccion.

El modelo standard de el eccidn de politica Optimatiene un Unico “planificador”, €l cual,
alolargo de todalavida de laeconomia, ya seafinita o infinita, elige aquel conjunto de
politicas econdmicas que maximizan el bienestar. A su vez, a muchos politicos les
encantaria permanecer en e control de la administracion por siempre, sin embargo, 10s
politicos son elegidos para gobernar por un determinado periodo de tiempo y saben que
eventualmente seran reemplazados por otro politico. Esta posibilidad de que un politico
sea reemplazado trae a colacion una gran cantidad de efectos sobre las variables
macroecondémicas. En este contexto, desde e punto de vista del politico que se
encuentra a cargo de la administracion, el punto crucial no es €l intervalo de tiempo per
se, sino el conocimiento de que en un futuro puede ser reemplazado por otro politico.

A modo de gemplo, supongamos que la probabilidad de permanecer a cargo de la
administracion esta dada por “q”, donde naturamente dicha variable se encuentra en el
intervalo cerrado cero y uno, donde los extremos representan la certeza de que se
abandonard o se continuara en el gercicio de la funcion publica respectivamente. A
partir de esto, existen por lo menos tres comportamientos por parte del hacedor de
politicas para lograr retener el poder. En primer lugar, puede elegir un conjunto de
politicas econdmicas que afecte a la probabilidad “q” de permanecer en el poder. Por o
tanto, s un politico puede influenciar dicha probabilidad, tender4 a seleccionar aquel
conjunto de politicas que logre maximizar el valor de“q”, lo cual puede tener resultados

econdémicos significativos. En segundo lugar, puede que exista la posibilidad de ser

11 Agradecemos a los autores la presentacion de este trabajo en el Departamento de Investigaciones de
Eseade, €l 29 de Marzo del presente afio.

22 Universidad de Buenos Aires, Universidad del Salvador.

33 Universidad de Buenos Aires, Universidad del Salvador.


http://www.eseade.edu.ar/

Revista Libertas X111: 45 (Octubre 2006)
Instituto Universitario ESEADE
www.eseade.edu.ar

reemplazado por un partido politico diferente, por lo que el politico que se encuentra a
cargo del gobierno, tendera a seleccionar un conjunto de politicas que condicionen a su
sucesor. Por ultimo, puede que el hacedor de politicas no pueda afectar |a probabilidad
de permanecer en el poder ni de condicionar las politicas de su sucesor, donde la
incertidumbre acerca de quién tendrd e control del poder puede tener efectos
macroecondmicos por demés significativos.

En funcién de lo expuesto, surge naturalmente indagar si e politico que se encuentra a
cargo de la funcion publica, pudiendo egjercer politicas que afectan a sus probabilidades
de permanencia en € cargo, tendrd como objetivo simplemente permanecer en € poder
0 buscard implementar un programa especifico. Cuando el politico a cargo de la
administracion busca como objetivo un programa de gobierno y el mismo difiere del de
sus contrincantes nos encontramos frente a los modelos de “ partidos’. Por otra parte, s
Su objetivo primario es permanecer en € control de la administracion su
comportamiento se inclinara a la utilizacion de todos los instrumentos de politica
econdémica para maximizar la cantidad de votos, lo cual da lugar a lo que se denomina
model os “oportunistas’.

La literatura que sustenta esta vision del ciclo econémico de raiz politica fue
desarrollada en dos etapas. La primer etapa tuvo lugar durante la década de los ‘ 70s,
donde mediante el uso de modelos macroecondmicos tradicionales, en los cuales existia
la posibilidad de explotar € trade-off que ofrecia la Curva de Phillips, los gobiernos
podia sisteméticamente y predeciblemente influenciar el desempefio econdmico. Los
primeros avances tedricos sobre este tema fueron reaizados por Nordhaus (1975) y
Lindbeck (1976), los cuales enfatizaban €l comportamiento oportunista. Basicamente,
no importaban las preferencias en el campo ideol 6gico de los politicos, donde o Unico
relevante es el hecho de alzarse con la victoria en las elecciones, por lo que los
instrumentos de politica econdmica se deberian alinear en la consecucion del objetivo.
Paralelamente, Hibbs (1977) opta por un camino alternativo, buscando enfatizar
cuestiones ideologicas. Especificamente, acorde a su vision, los partidos de izquierda
estan naturalmente mas comprometidos con e empleo (por ende con la tasa de
desempleo) que con lainflacién, mientras que en los partidos de derecha se observarian

motivaciones opuestas.
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La segunda etapa en el desarrolla de la literatura se dio durante los ‘80s, sobretodo a
partir de los trabajos pioneros de Kydland — Prescott (1977) y Barro — Gordon (1983).
Estos modelos de ciclo politico incorporan expectativas racionales y enfatizan como la
racionalidad de los agentes limita la influencia de | as politicas econémicas sobre € ciclo
econdmico. Cukierman — Meltzer (1986), Rogoff — Sibert (1988), Rogoff (1990) y
Pearson — Tabellini (1990) desarrollaron modelos oportunistas con expectativas
racionales, mientras que Asesina (1987) desarrolla un modelo de partidos con el mismo
tipo de expectativas.

Por lo tanto, en funcion de todo esto, podemos decir que los modelos de ciclo
econdémico de raiz politica pueden diferir en dos dimensiones. En primer lugar pueden
ser modelos “oportunistas’ o de “partidos’, donde a los politicos en la primera clase de
modelos solo les interesa € control del poder, mientras que en la segunda clase de
model os | es interesan las cuestiones ideol 6gicas. En segundo lugar, los model os pueden
ser tradicionales o racionales, donde en los primeros existe la posibilidad de afectar ala
economia, mientras que en los segundos dichas posibilidades estan limitadas.

A su vez, araiz del modelo tedrico se desarrolla una aplicacion para el caso argentino,
mientras que por Ultimo presentamos las conclusiones.

2 —LaEvidencia Empirica Internacional y Estrategia de M odelacion.

2.1. —LaEvidencia Empirica Internacional

Probablemente en el estudio empirico mas detallado que se ha desarrollado acerca de
coémo las condiciones econdmicas afectan a comportamiento de los votantes, Kramer
(1971) concluye que las fluctuaciones econémicas tienen una influencia significativa
sobre |os resultados electorales, resultado que fue confirmado afios més tarde por Tufte
(1975). Por otra parte, Fair (1978) en uno de sus primeros trabajos consigue un nimero
de resultados que luego fueron confirmados por sus trabajos posteriores de 1982 y 1998,
donde estudiando las elecciones presidenciales de los Estados Unidos desde 1916 hasta
1976 muestra que las variables econdmicas tienen un papel significativo en la
determinacién del resultado de una eleccion. Dichos resultados pueden sintetizarse en
cuatro puntos. (i) € desempefio econdmico antes de una eleccion tiene un efecto
significativo sobre el resultado eleccionario, (ii) € crecimiento tiene un rol mas

importante que la inflacion, (iii) los resultados sugieren que los votantes tienen una alta
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tasa de descuento, en otras palabras, pareciera que los votantes no consideran al
momento de elegir mas que uno o dos afios, finalmente (iv) Fair argumenta gque los
efectos de las variables econdmicas sobre |os votos no difieren seguiin sea €l partido.

A su vez, numerosos articulos han encontrado resultados similares sobre las politicas
econdémicas del el periodo pre-eleccionario y los resultados eleccionarios mas alla de los
Estados Unidos. Un trabgjo de Lewis — Beck (1988) encuentra resultados similares alos
de Kramer y Fair para Gran Bretafia, Francia, Alemania, Indiay Espafia. Madsen (1980)
halla resultados en la misma linea para Dinamarca, Noruega y Suecia. Por otra parte,
vale la pena destacar que €l trabajo de Lewis — Beck (1988) no sdlo menciona los
efectos econdmicos sobre €l resultado de la eleccion sino que ademas logran demostrar
gue las condiciones generales de la economia tienen mas impacto sobre |os votantes que
Su propia situacion particular. Puesto en otros términos, los votantes, al momento de
juzgar al partido gobernante le dan mayor importancia a funcionamiento global de la

economia gue a su propia situacion personal.

2.2.—LaEstrategia de Modelacion.

Por otra parte, s bien Asesina-Roubini-Cohen en su libro “Political Cycles and the
Macroeconomy” (1997) enfatizan el punto de que las expectativas deben ser racionales,
también consideran gque la existencia de rigideces en salarios y precios son ingredientes
cruciales para la elaboracién de un modelo realista de la economia, donde vale la pena
replicar un parrafo de la obra mencionada: “ ...the combination of rational expectations
and wage-price rigidities leads to models that exhibit short-run non-neutrality and
medium to long-run neutrality of aggregate demand policies. In fact, our empirical
results on political cycle are consistent with a view of the economy based upon sticky
wages and prices with rational expectations...” . Por |o tanto, en funcion de la evidencia
empirica y de lo mencionado por Asesina-Roubini-Cohen, e presente paper se
encuentra en la linea de los modelos oportunistas. Sin embargo, en materia de
expectativas, se encuentra a mitad de camino entre los modelos tradicionales y los de
expectativas racionaes, ya que se trabagja con la version de Milton Friedman (1967,
1976) de la Curva de Phillips, la cual exhibe la existencia de trade-off en el corto plazo
y ausenciatotal en el largo, en un modelo donde las expectativas se formulan de manera

adaptativa. Este modelo resulta particularmente de suma utilidad, sobre todo s se
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considera que solo es posible conseguir un trade-off por un tiempo prolongado haciendo
uso de la hipbtesis aceleracionista, que al considerar en e modelo una funcién de
utilidad para los votantes que toma a la Inflaciébn como un argumento negativo, ello
limita de manera sustancial esta potencialidad que brindaba la version de Phelps (1967).
De esta manera, en las secciones terceray cuarta se desarrollan dos model os tedricos
gue ofrecen una explicacién de lainflacion desde |a perspectivadel ciclo politico. En
primer lugar se desarrolla un modelo para una economia cerrada donde la variable de
control es el gasto publico. En segundo lugar se extiende el modelo a caso de una
economia abierta donde a gasto publico se le adiciona como variable de control € tipo
de cambio. En funcion de ello, se determina el comportamiento Optimo para dichas
variables, € cual implica un sendero creciente en lamedida que se acerca el periodo

eleccionario.

Naturalmente, pasadas |as elecciones €l gasto deberia caer y con ello el tipo de cambio y
los precios se deberian ubicar en un nivel mas bajo. Sin embargo, si el gasto es
inflexible alabaja, €l tipo de cambio encuentra un nuevo piso méas elevado y latasa de
inflacién debe acelerarse hasta licuar € gasto publico aun punto tal que dgeala
economia nuevamente en equilibrio. A su vez, en la seccién quinta se desarrolla una
aplicacion para el caso argentino, mientras que por Ultimo presentamos las

conclusiones.

3 —LasPoliticas Fiscal y Cambiaria en un Modelo de Ciclo Palitico

3.1. El Modelo de Ciclo Econémico de Raiz Politica

El modelo se construye bajo € supuesto de que en una democracia, € partido politico
que se encuentra en el poder intenta lograr que e opositor esté fuera de la
administracion, 1o cual puede inducir a politicas econdmicas que afecten al empleo, la
inflaciéon y a tipo de cambio ligados a cada periodo electoral. A su vez, la repeticion
manifiesta de este esquema de politica econdmicaalo largo de sucesivos periodos lleva

alaexistencia de ciclos de origen politico.


http://www.eseade.edu.ar/

Revista Libertas X111: 45 (Octubre 2006)
Instituto Universitario ESEADE
www.eseade.edu.ar

3.1.1. La Funcién de Votacion y La Curva de Phillips para una Economia Cerrada
El partido oficidista, € cual se encuentra bajo € control del gobierno nacional, esta

obligado en una democracia a que sus politicas sean validadas por una mayoria en las
urnas, de modo tal que pueda retener e control de la administraciéon. En la presente
versién del modelo (caso de una economia cerrada), la atencién se focaliza solamente
sobre dos variables: (i) e desempleo (u) y (ii) la tasa de inflacion (p). Dado que los
efectos nocivos de la inflacion y del desempleo son elementos econdémicos de
caracteristicas primarias que afectan sobre e electorado, partir de una funcion de
votacion gue contemple el impacto negativo de dichas variables sobre la cantidad de
votos resulta una estructura matemética razonable. Por lo tanto, la reaccion de los
votantes a cualquier par de valores de desempleo e inflacion se asume que estén
incluidos en la funcion de votacion agregada, la cua presenta las siguientes

caracteristicas:

Donde “v’ estd medida por €l poder de recoleccién de votos del partido gobernante ante
un conjunto de valores de inflacion y desempleo. Las derivadas parciaes de “v’ en
ambos casos son negativos, |o cua se explica por e hecho de que tanto el desempleo
como la inflacion son percibidos negativamente por los votantes, implicando ello que
cuanto mayor sea este par de variables menor serala cantidad de votos.

A su vez, en lanocion de las curvas de isovotos subyace laidea de que existe agun tipo
de trade-off entre dichas variables. Por gemplo, s e gobierno esta generando mas
inflacién, es de esperar tener como contrapartida (al menos en el corto plazo) un mayor
nivel de producto y con ello (de cumplirse laley Okun) un menor nivel de desempleo.
Puesto de otra manera, significa o que la economia no se encuentra en pleno empleo ni
en una situaciéon depresiva (o que implica que la curva de oferta agregada tiene
pendiente positivd) o que s bien la economia esta en pleno empleo, existe cierta
“pegajosidad” en precios y salarios, que permita en e corto plazo tener efectos sobre e

producto y el empleo utilizando politicas de apuntalamiento de la demanda agregada.

Gréfico 1: La Funcién de Votacion y Las Curvas de | sovotos


http://www.eseade.edu.ar/

Revista Libertas X111: 45 (Octubre 2006)
Instituto Universitario ESEADE
www.eseade.edu.ar

T — _ ¥y 'E‘l-'j 'g‘l-'g 'E‘l-'lg 'E‘l-'j

Naturalmente, para generar un resultado de estas caracteristicas en torno al
comportamiento que afecta a estas dos variables y que conciernen tanto a electorado
como a gobierno, el instrumento para ello es la“ Curva de Phillips’. Sin embargo, aqui
no utilizaremos la version origina de dicha curva, sino que trabgaremos con la
interpretacion realizada por Milton Friedman, elemento pilar del modelo de la sintesis
Neoclésica-Keynesiana, donde existe un trade-off de corto plazo, mientras que de largo
plazo no existe relacion alguna. Dicho resultado se puede conseguir entonces trabajando

con la“Curvade Phillips’ aumentada por las expectativas de inflacion:

Donde 77 denota la tasa de inflacion esperada, mientras que € primer término del lado
derecho de la ecuacion representa la relacién negativa entre latasa de inflacion y latasa
de desempl eo.

Por otra parte, en cuanto al proceso de formacion de expectativas, supondremos que las
mismas se formulan de manera adaptativa, |0 cual puede representarse mediante la

siguiente ecuacion diferencial:


http://www.eseade.edu.ar/

Revista Libertas X111: 45 (Octubre 2006)
Instituto Universitario ESEADE
www.eseade.edu.ar

3.1.2 Planteo Formal del Problema
Supongamos que el partido bajo andlisis ha ganado la eleccion en el momento “t = 0" y

que el proximo periodo eleccionario es en e momento “T’. De esta manera, €l partido
de gobierno cuenta con “T” afios para impresionar a los votantes en orden de conseguir
los votos que le permitan retener la administracion en la proxima eleccion. En funcion
de ello, e gobierno deberd a lo largo del periodo en cuestion llevar una politica
econdmica que maximice la cantidad de votos en e momento “T”, sujeto al mecanismo
por el cual se determinan los precios (Curva de Phillips aumentada) y el mecanismo de
formacion de expectativas, por 1o que dicho problema puede plantearse de la siguiente

maneral

Max

Sujeto a

libre
dato

Donde e hecho de que la funcion de votacién se encuentre capitalizada por latasa “r”,
en lugar de estar descontada, como es tradicional en otros gjercicios de control optimo
utilizados en distintas &reas de la economia, se explica por dos razones. (i) dado que al
gobierno le interesa la eleccion en el momento “T”, los votos deben ser evaluados en
“T" ynoen*“t=0", donde e gobierno ya se encuentra a cargo de la administracion, y
(i) “r” puede ser interpretada como la tasa a la que decae la memoria, 1o cual implica
gue paralos periodos mas tardios (aguellos mas cercanos a la proxima eleccién) son los
gue tienen una mayor ponderacion por parte del electorado al momento de votar.

Por otra parte, para ganar claridad en la presentacion trabgjaremos con formas
funcionales especificas, de modo tal que resulte mas simple cerrar soluciones concretas,
las cuales permiten visualizar los resultados de una manera més sencilla. A partir de

esto, definiremos a la funcion de votacién mediante la siguiente expresion:
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Mientras que la “Curva de Phillips’ aumentada por expectativas de inflacién vendra

dada por:

Sin embargo, a diferencia de los model os tradicionales, donde la variable de control es
latasa de desempleo, agui supondremos que la variable de control es e gasto publico en
términos reales. A su vez, como la funcion objetivo se encuentra expresada en términos
de inflacion y desempleo, es necesario poder ligar a dichas variables con e gasto
publico real. Para ello supondremos que existe una relacion negativa entre la tasa de
desempleo y €l gasto publico en términos reales, mientras que el impacto en la tasa de
inflacion se da via la “Curva de Phillips’ aumentada. A partir de esto, la funcidén que

describe la evolucion del desempleo ser&:

Donde “g” representa el gasto publico en términos reales. Por |o tanto, en una primera

instanciala funcion objetivo se transformaria en:

Mientras que la nueva formafuncional parala“Curvade Phillips’ aumentada seria:

Donde, tal como o habiamos mencionado recientemente, los aumentos reales del gasto
publico disminuyen la tasa de desempleo, lo cual incrementa la cantidad de votos. Sin
embargo, ello no esta libre de costos, ya que a partir de esto aparece como correlato una
mayor tasa de inflacion, por 1o que ahora, el gobierno a decidir el nivel real de gasto
debera enfrentar € trade-off entre inflacion y desempleo, sujeto a la restriccion que
impone e proceso de formacion de expectativas, el cual ahora tendra la siguiente forma

funcional:
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Por lo tanto, con todos estos elementos es posible construir € “Problema de Control
Optimo” que debe resolver el gobierno para maximizar la cantidad de votos desde e

uso de lapoliticafiscal, € cua adoptala siguiente forma:
I

Max ”— L= gF = bl — ko= g )+ worlpat
i}

sujeto a:

libre
dato
En funcion de €ello, para resolver el presente problema de control 6ptimo, debemos
construir el Hamiltoniano, sobre e que se aplicara e “Principio dedd Maximo” de

Pontryagin, donde dicha funcion la denotaremos como H (.):

En primer lugar, derivamos el Hamiltoniano respecto de la variable de control:
o smg]-1)- Rkl + =0

g
Por 1o que es posible hallar 1a funcion que describe el comportamiento de la variable de
control alo largo del tiempo:

glt)= %k[,-ﬁe'” — ]+

Mientras que para la determinacién de la condicion de segundo orden para la obtencion
de un maximo utilizaremos la “ Condicién Necesaria de Legendre’, la cual requiere que
la derivada segunda del Hamiltoniano respecto de la variable de control sea negativa,

donde la siguiente ecuacion muestra que la misma se cumple:

Por otra parte, la determinacion del sendero 6ptimo de la variable de coestado requiere:

Fe-27 s Al1- 2)

A
Donde dicha condicion viene dada por una ecuacion diferencial de primer orden con

coeficientes constantes y término variable. Para resolver la misma es necesario separar
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el problema en dos partes. En primer lugar hallamos la solucion de la ecuacion

homogénea:
Donde la solucién general de dicha ecuacion viene dada por la expresion:

En segundo lugar, aplicando e método de los coeficientes indeterminados, resolvemos

laintegral particular. Parasimplificar los calculos, definimos:

De modo ta que la ecuacion puede re-escribirse de la siguiente manera:

A partir de ello, dadas las caracteristicas del término de la derecha de la ecuacion

ensayamos una solucion del tipo:
Cuya derivada primera respecto a tiempo es:
Por lo tanto, reemplazando en la ecuacion diferencia original obtenemos:

Por lo que

Conlo cual, laintegral particular vendra determinada por la siguiente expresion:
donde

Ahora, para obtener la solucién de la ecuacion diferencial sumamos la solucién general
con laintegral particular:

At)= A+ 4 = 40T 4 %ﬂ’en

Lo cual determina el comportamiento Optimo de la variable de coestado a lo largo del
tiempo. Por Ultimo, resta definir la condicion de transversalidad, la cual viene dada por

laexpresion:
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Lo cua se corresponde con € caso donde e horizonte temporal esta fijo, lo cua suele
llamarse “Linea Termina Vertical”. A su vez, utilizando dicha condicion de

transversalidad es posible determinar el valor de la constante “A”. Para ello, debemos

evauar a “A” en e momento “T”, que igualando a cero, permite luego despejar a la

constante “A”:

AT)= 40T L 22T
D

Lo cua puede ser re-escrito como

Por o tanto, la expresion definitiva de la ecuacion diferencial que describe a valor de la

variable de coestado en cada instante del tiempo viene dada por:

!.{5): _E’Eﬂﬂbﬂ—alﬂ +E’€n

Alr)= 22— orase]

Naturalmente, habiendo determinado € sendero de la variable de coestado, ahora es
posible conseguir una expresion que represente el sendero Optimo para la variable de
control, es decir, para €l gasto publico real. Consecuentemente, debemos tomar la
ecuacion que determinalaevolucion del gasto publico en términos reales:

glt)= %k[,-?&-e'” — ]+ &

Donde a reemplazar la variable de coestado por la solucion de la ecuacién diferencia

obtenemos;
g.(ﬁ)z %k{;}ﬂé” _Eﬂn[l-ar]bé,—n _ Ez}+ y

Que luego de algunas manipulaciones algebraicas nos permite arribar a la siguiente
expresion:

z'[t)= % (b—r]—b 2™ |4 &
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Como es posible observar en la ecuacion precedente, en la medida que se van acercando
las elecciones, el gasto publico comienza a crecer. Ello se deduce de la evolucion del

término:

Ya que en la medida que transcurre € tiempo desde “t = 0" hacia “T” €l factor de
capitalizacion disminuye y con ello la segunda parte de la expresion, la cua se
encuentra restando cae, por 1o que el gasto publico en términos reales crece. Una forma
alternativa de observar este fenébmeno es evaluando €l nivel del gasto publico rea al

inicioy a momento de |as elecciones:

g'(0)= 22 [b-r)-ba" ]+ 5
g'(T)=2(b-r)-b al+ 5

Donde claramente

Lo cua implicaque

La idea econdmica detras de ellos es muy simple. En la medida que se acercan las
elecciones, € gobierno aumenta el gasto publico, lo cual impacta positivamente en el
producto y conlleva a una reduccién del desempleo, mientras que la inflacion empezara
a desarrollarse con cierto retraso, de modo tal que @ momento de llegar las elecciones
sea posible maximizar la cantidad de votos. Por otra parte, cuando pasan las elecciones
y lainflacién comienza a acelerarse, y ademéas empiezan a pesar sobre la evolucion de
las expectativas ahi, € gobierno, ya ubicado en la administracién decide redizar una
reduccion real del gasto publico de modo tal que sea posible explotar este trade-off en el
futuro cuando se acerque el proximo periodo electoral.

Si bien este model o describe un ciclo del tipo fiscal asociado con € calendario electoral,
el mismo puede que sea dificil de plasmar en larealidad, sobretodo cuando la dinamica
econdémica impone una contraccion del gasto en términos reales, a tiempo que la
economia debe experimentar una deflacion, por lo que laimplementacion de corto plazo
puede verse socavada por un problema de incompatibilidad de incentivos, sobretodo s

los politicos no asignan un valor importante al parametro “r”.
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Por otra parte, €l hecho de focalizar sobre una economia cerrada limita los alcances del
model o y reduce de manera exagerada |os mecanismos de g uste que pueden utilizar los
politicos para retener e control de la administracion. A partir de ello es que
desarrollamos el modelo para el caso de una economia abierta, donde ahora aparecera
una nueva variable de control, € tipo de cambio nominal, la cua permitira ver como
esta variable interactla con la politica fiscal y qué tipo de ajustes puede inducir al

generarse ciertas incompatibilidades entre |os agentes del sistema.

4. El Modelo para una Economia Abierta
Para extender e modelo a caso de una economia abierta es necesario incorporar

variables vinculadas al sector externo. La forma mas simple de hacerlo seria mediante la
incorporacion de una ecuacion gue vincule a los precios con €l tipo de cambio. Por
giemplo, si asumimos el cumplimiento de la paridad del poder de compra, junto a la
intencion de mantener constante el tipo de cambio rea, e resultado seria que €
comportamiento del tipo de cambio nominal (asumiendo una tasa de inflacion
internacional nula) seriaidénticamente igual a comportamiento de los precios.

Una forma alternativa de pensarlo es planteando un comportamiento de laeconomiaala
Mundell-Fleming, donde e gobierno elegiria € esguema cambiario acorde a sus
conveniencias politicas. Por lo tanto, a partir de los resultados de dicho modelo en
materia de vincular el esquema cambiario con la politica fiscal, nos lleva a pensar que
con tipo de cambio fijo se incrementa e impacto de la politicafiscal sobre el producto y
el nivel de empleo, lo cual es valorado positivamente por €l electorado. A su vez, si la
economia se encontrara en pleno empleo, aungue existan precios “pegajosos’, €l uso de
una politica fiscal activa conlleva a un deterioro de la competitividad. Por otra parte, si
se modifica el tipo de cambio nominal, ello impactara en precios como en cantidades,
donde € primer efecto sera percibido negativamente por e electorado, mientras que €l
segundo sera tomado de manera positiva.

Por lo tanto, a construir la nueva funcidon votacion es necesario conceptualizar 10s
efectos del tipo de cambio sobre el nivel de preciosy sobre € nivel de actividad, donde
el primero de los elementos impactara de manera negativa, mientras que el segundo lo
har4 de manera positiva. Naturalmente, si la economia est4 en pleno empleo y no

existiera pegajosidad alguna en precios, todo el impacto recaeria en precios. A su vez, S
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hubiera pegajosidad en precios, se podria a menos en € corto plazo conseguir algin
efecto sobre e nivel de actividad. Por lo tanto, con este conjunto de elementos
conceptuales resulta claro que la funcion de votacion deberia pesar mas @ efecto del
tipo de cambio sobre la inflacion que las repercusiones del mismo instrumento sobre el

nivel de actividad. A partir de ello, hemos construido la siguiente funcion de votacion:

Mientras que € proceso de formacién de expectativas, ahora también incluye el efecto

del tipo de cambio sobre los precios

Por lo tanto, el nuevo Hamiltoniano debera tomar la siguiente forma:

Al igual gque en € caso anterior, resolveremos utilizando e “Principio del Méaximo”
desarrollado por Pontryagin. Para ello, en primer lugar derivamos al Hamiltoniano

respecto de las variables de control “g” y “E”:

O (ol g)- 1) e + Bk =0
g
%:{-;@:?_2;£+Eﬁa}e”+,-B;;v':[]

Por 1o que a partir de ello es posible presentar |la forma funcional de las variables de
control de la siguiente manera:

]' -t i
glt)= E[xﬁk@ — b+ &

Elt)= 2%?‘[,%' 7k ;?«]+,.:?

A su vez, para la determinacion de la existencia de un maximo, evaluaremos las
“Condiciones Necesarias de Legendre’ para el caso de dos variables de control, las
cuales requieren que laforma cuadratica emergente sea negativa. Por lo tanto, siendo las

segundas derivadas respecto de las mismas variables negativas.
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Mientras que las derivadas cruzadas son nulas, es posible verificar que la forma
cuadratica es negativa y por ende, dadas las derivadas directas negativas y €

determinante del sistema positivo:

se verificala condicion necesaria para un maximo.

Posteriormente, determinamos el sendero dptimo de la variable de coestado:

R N All- 2]

2
Lacual es similar ala encontrada en el caso precedente, por lo que aplicando e mismo
método de resolucion, la solucién sera nuevamente:

At)= A+ 4 = 4" 4 %ﬂgﬂ

Lo cua determina el comportamiento Optimo de la variable de coestado a lo largo del

tiempo. Por ultimo, agregando la condicién de transversalidad:

Es posible hallar €l valor de la constante A:

Por lo que laforma definitiva para la variable de coestado es.

Afe)= 2o - oo

Por lo tanto, reemplazando en las condiciones de primer orden para las variables de
control, es posible determinar la evolucién temporal del gasto publico y del tipo de

cambio nominal:

g'(0)= g l(b-r)-b ™)t

E't)= L5 -r)-2 2™+ o

Donde no sdlo la politicafiscal se comporta de la misma manera que en € caso anterior,
sino que también este comportamiento alcista es acompafiado por €l tipo de cambio.
Puesto en otros términos, al acercarse las elecciones el gobierno busca aumentar € gasto

publico para incrementar €l nivel de empleo. Sin embargo, esta situacion genera cierta
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presion sobre los precios por 1o que para evitar que la apreciacion del tipo de cambio
real impacte negativamente sobre el nivel de actividad se lleva e tipo de cambio a un
nivel mas alto ya que ello impacta primero en actividad y luego en precios. Por |o tanto,
esta estrategia llevaria a que a momento de las elecciones el gobierno llegue con la
mejor combinacion desempleo, inflacion y tipo de cambio de modo tal que le permita
maximizar la cantidad de votos.

Una vez pasadas las elecciones, € gasto publico deberia caer y con ello se deberian
reacomodar hacia la baja los precios y el tipo de cambio. Sin embargo, s € gasto
publico en términos nominales fuera rigido a la baja, seria necesaria la convalidacion
monetaria del proceso cambiario de manera permanente, por lo que ahora € tipo de
cambio encontraria un nuevo piso en un nivel més ato y los precios deberian subir 1o
suficiente como para licuar el gasto publico y con ello dgjar ala economia nuevamente
en una situacion de equilibrio (tasa de desempleo en su nivel natural y preciosy tipo de
cambio sin modificaciones).

Por ultimo vale la pena realizar una pequefia digresion acerca de la estructura de la
funcion de votacion. Puesto en otros términos, en el presente apartado se trabagjé con
una economia que es idénticaaladel modelo de Mundell-Fleming salvo por e hecho de
gue la misma se encuentra en pleno empleo, donde |os precios se comportan de manera
pegajosa. Este marco conceptual permite mantener los resultados del modelo original
sdlo en e corto plazo, mientras que en e largo plazo los precios haran e ajuste
necesario parallevar alaeconomiaal nivel de pleno empleo.

Sin embargo, vale la pena preguntarse qué pasaria en €l caso estricto del modelo, donde
la economia no se encuentra en pleno empleo. Naturamente, e modelo antes
presentado dejaria de tener validez ya que € mismo no seria una buena medida de la
valoracion del proceso. Por |o tanto, ello deberiainducir a por 1o menos un cambio en €
signo de los pardmetros de la funcién de votacion en torno al tipo de cambio. Cuando
hacemos estas modificaciones, es posible observar que el valor de las derivadas respecto
del tipo de cambio se modifica, 1o cua hace que las condiciones de segundo orden no se
cumplan, por lo que este esquema de politica cambiaria dejaria de ser optimo. Es decir,
si e mundo en €l cual se aplicala politica econémica es un mundo similar al del modelo
de Mundell-Fleming lo mejor es fijar € tipo de cambio y aumentar el gasto publico,

donde al no haber efectos sobre precios, no habré deterioro de la competitividad ni
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pérdidas de votos asociados a la inflacion, por 1o que aqui fijando € tipo de cambio y
empujando con el gasto publico € nivel de actividad y €l nivel de empleo, ello permitira

maximizar la cantidad de votos.

5—EL Ciclo Econdmico de Raiz Politica en Argentina

5.1- LaEvidencia Empirica parala Politica Fiscal y Cambiaria

La economia argentina ha crecido a 9%%4 anual los Ultimos tres afios y € PBI% ya se
encuentra por encima del nivel record de junio’ 98. La recuperacion econémica ha
estado sustentada, en principio, sobre los sectores productores de bienes de exportacion
y de sustitucién de importaciones, pero hoy en dia el crecimiento se ha expandido hacia
otros sectores de la economiay también hay servicios que crecen importantemente.

En el centro del actual modelo y del crecimiento econdmico experimentado durante los
ultimos tres afios se encuentra la politica de sostenimiento del tipo de cambio real
depreciado. El tipo de cambio real elevado le brinda competitividad al sector
exportador, proteccion alos sectores sustituidores de importaciones y permite que €l
alto poder adquisitivo de los délares provenientes del superévit comercial se derrame a

resto de la economia dinamizando el nivel de actividad econdmica.

En este marco, lainflacion eslavariable clave y su aceleracion ataca al actual modelo y
al proceso de crecimiento en su centro neuralgico, ya que aprecia (reduce) € tipo de
cambio rea y le resta competitividad (proteccion) a los exportadores (sustituidores de
importaciones), lo cua impactaria negativamente en e crecimiento econémico.
Paralelamente, la inflacion y por ende las expectativas de un tipo de cambio real futuro
mas apreciado afectan negativamente a la inverson®[6], lo cual impacta
perjudicialmente sobre la oferta agregada e incentiva ain méas a aumento del nivel

genera de precios, retro alimentando €l circulo vicioso. En este sentido, la performance

44 Lavariacion del PBI anual fue +8.8% (2003); +9.0% (2004) y +9.1% (2005).

551 Medido en pesos constantes

66 |as expectativas de un tipo de cambio real méas apreciado impactan negativamente sobre la inversion
porgue si debido a la inflacién se espera un tipo de cambio real més bajo en e futuro, los empresarios
esperan que los bienes de capital importados sean mas baratos en el futuro, por lo que demoran sus
decisiones de inversion y no invierten.
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de los precios de los Ultimos cuatro meses no es positiva. La inflacién promedio del
altimo cuatrimestre ascendio a +13.8% en términos anualizados. Con estos niveles de
inflacion e tipo de cambio real tenderia inexorablemente a apreciarse, con lo cual se
perderia competitividad y en e mediano plazo significaria menor nivel de actividad,
menos generacion de nuevos puestos de trabajo y una situacion social mas delicada.

En un contexto de apreciacion del tipo de cambio real por aumento del nivel general de
precios domeéstico, la depreciacion del tipo de cambio nominal es € instrumento de
politica econébmica de mas facil disponibilidad para devolver competitividad a los
exportadores y evitar tener que bgar las Retenciones a las Exportaciones. En este
marco, la depreciacion nominal tiene dos beneficios, uno directo y otro indirecto. El
directo consiste en que con la depreciacion de la moneda se evitatener que disminuir las
Retenciones y ademés el producido de las mismas pasa a tener mayor poder adquisitivo,
lo cual permite acumular (recuperar) superavit primario. El indirecto consiste en la
mayor recaudacion de impuesto inflacionario. La suba del tipo de cambio nominal
alimenta un mayor aumento del nivel general de precios, 1o que le permite a SPN
recaudar mas impuesto inflacionario y acumular (recuperar) superdvit primario.

La utilizacién del tipo de cambio nominal como herramienta acumuladora de superavit
primario es funcion del ciclo politico y del timming electoral. La evidencia empirica
mostraria que en los meses previos a las elecciones e gasto publico es incrementado
para ser utilizado como herramienta politica para obtener mayor caudal de votos, |o cual
genera, como contrapartida, una reduccion del superavit primario. Una vez pasadas las
elecciones, se debe volver a superavit primario de equilibrio y el SPN debe recomponer
(recuperar) su resultado positivo previo al pago de intereses. La recomposicion del
superavit podria lograrse via dos vehicul os diferentes: menor gasto publico y/o mayores
ingresos tributarios. La primera alternativa exige la existencia de flexibilidad a la baja
del gasto publico. Sin embargo, la evidencia empirica mostraria que en e caso de
Argentina el gasto publico esinflexible alabagja, lo cual invalida esta aternativa.

En este marco, el SPN puede reconstituir su superévit primario solo incrementando la
recaudacion impositiva. De esta manera, desde e gobierno se procura subir la
recaudacion a partir de la depreciacion del tipo de cambio nominal, 1o cual acrecienta
los ingresos provenientes de las Retenciones a las Exportaciones, del impuesto a los

Débitosy Créditos Bancariosy del impuesto inflacionario.
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En e grafico a continuacion se aprecia claramente como la evidencia empirica avala
nuestra hipotesis. En € periodo previo alas elecciones el gasto publico es incrementado
para aumentar € nivel de actividad econémica, generar nuevos puestos de trabgjo y asi
obtener mas votos. Paralelamente, e superdvit en términos reales’™ cae como
consecuencia de la suba del gasto publico electoral. Una vez pasadas las elecciones la
evidencia empirica muestra como la depreciacion del tipo de cambio nominal es €
vehiculo pararecomponer y volver a superavit primario de equilibrio.

En marzo de 2005 €l superdvit primario ascendia a 3.8% del PBI y €l gasto primario en
términos anualizados se elevaba aproximadamente a $62,000 MMé&8l, El tipo de cambio
nominal se ubicaba en $2.89/USD en marzo de 2005. En octubre de 2005, el mes de las
elecciones, € gasto primario anual habia subido hasta $69,000 MM y el superavit
primario se habia reducido a 3.1% del PBI. El tipo de cambio nominal, con €l objetivo
de permitir un mayor cauda de financiamiento para el gasto electoral, ya habia sido
subido de $2.87 (agosto’ 05) y $2.89 (septiembre’ 05) a $2.95 en octubre de 2005. En
diciembre de 2005, dos meses luego de las elecciones, € tipo de cambio nominal ya
habia subido a $2.99/USD, lo cua permiti6 que el superdvit primario fuese
incrementado a 3.4% del PBI en un marco de estabilizacion del gasto primario anual en
torno a los $70,000. El tipo de cambio nominal, aimentado por una politica
intervensionista del BCRA més agresiva, prosiguio su senda alcista en enero de 2005
($3.05/USD) y febrero de 2005 ($3.08/USD).

M Como % del PBI.
88 No se tiene en cuenta la Coparticipacion.
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el superavit primarioy el gasto publico.

Fuente: elaboracién propia en base a MECON.

La subida del tipo de cambio nominal incentivada por €l la politica intervensionista del
BCRA permite recomponer superdvit primario, ya gue aceleralatasa de expansion de la
recaudacion de las Retenciones a las Exportaciones y también del impuesto a los

Débitosy Créditos Bancarios.
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Se puede ver como en noviembre de 2005 con un tipo de cambio de $2.95/USD el

incremento interanual de la recaudacion de las Retenciones y del Impuesto alos Débitos

y Créditos Bancarios crecia a +3.5% y +24.4%; respectivamente. Luego €l tipo de

cambio nominal es depreciado a $2.99 (dic’ 05) y $3.05 (en€’ 06) con lo que latasa de

crecimiento interanual de la recaudacion ambos impuestos se eleva a +14.6% / +16.5%

para las Retenciones y +31.7% y +29.6% en el caso de los Débitos y Créditos

Bancarios. En ese mismo periodo, la depreciaciéon nominal del peso y la mayor

recaudacion proveniente de los
primario suba de 3.1% a 3.4% del PBI.

impuestos distorsivos permiten que el superavit

R etencion a las Expartaciones

[ ébitos w Craditos Bancarios

Ana Anterior | UHRimo D ato Variacian y £y Ana Anterior | Ulimo D ato variacion w iy
M oviembre 2169 g45.5 3.5% 28.7 G357 264.5 29.9% 167.8
Criciembre S57.0 993 5 146 % 126 .6 T3Ir 8 a716 3T % 2338
Enera 2297 g57.0 6.5 % 137 .3 525 .4 8925 20.5% 2041

Cuadro 1: El tipo de cambioy larecaudacion de losimpuestos distor sivos.

Fuente: elaboracion propia en base al MECON.

Como ya hemos mencionado, la politica de recomposicién del superavit primario

instrumentada mediante |a depreciacion del tipo de cambio nomina es consecuenciade

lainflexibilidad ala baja del gasto publico, la cua es evidente cuando se analizala

evolucion del gasto primario.

La evidencia empirica muestra que €l gasto publico nomina y real® es inflexible ala

baja en Argentina. El gasto publico primario total y primario (s/ coparticipacion) en los

términos anualizados se encuentran muy por arriba de los valores registrados en enero

de 2002 ala salida de la Convertibilidad, tanto en términos nominales como en términos

reales (deflactado por IPC). El gasto primario nhominal siempre hatenido una tendencia

creciente desde la salida de la Convertibilidad. El gasto primario real ha sido creciente

desde la normalizacion financiera del tercer trimestre de 2002. Antes en el primer

semestre de 2002 € gasto real habia caido como consecuencia del shock inflacionario

registrado durante los primeros sei's meses post Convertibilidad.

%9 En realidad €l gasto piblico se reduce en el contexto inflacionario del primer semestre * 02.
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Si se compara diciembre de 2005 con enero de 2002, se observa que € gasto primario (s
| Coparticipacion) del SPN aumentd +117.9% en términos nominaes y +28.0% en
términos reaes. El incremento del gasto primario total superd a anterior, ya que se
expandid +124.5% en términos nominales y +31.9% deflactado por IPC (ver gréfico
11).

Gasto Primario Total Anualizado del SPN Nominal y
Real

505 000
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Gréfico 3: Lainflexibilidad a
la baja del gasto publico.

Fuente: elaboracion propia en base al MECON.

El incremento del gasto publico se encuentra muy relacionado con la politica econdmica
activa aplicada por la actual administracion en la cua el Estado pretende asumir un rol

protagdnico en e proceso de asignacion de recursos, teniendo como principal objetivo
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apuntalar el nivel de actividad econdmica con € propésito de generar nuevos puestos de
trabgjo y disminuir la tasa de desempleo.

El sector publico, tanto a nivel nacional como provincial, utiliza €l gasto como
herramienta dinamizadora de la demanda agregada y del nivel de actividad econdémica.
Por un lado, e Estado Nacional ha aumentado su plantilla de empleados y ha
incrementado las transferencias discrecionales a las provincias, las cuales hacen obra
publica con € financiamiento nacional. Por otro lado, el sector publico provincial ha
experimentado un importantismo crecimiento de sus ingresos por coparticipacion
(erogaciones para e SPNX0M), |os cuales son aplicados a financiamiento de
incrementos salariales, a la expansion de la plantilla de empleados publicos provinciales
y también alarealizacién de obra publica.

En este marco, en los gréficos subsiguientes se puede observar laimportante correlacion
positiva que ha existido entre el gasto publico y €l nivel de actividad econémica desde
la salida de la Convertibilidad. La politica econdmica aplicada y € importante rol que
se le ha otorgado al Estado en la asignacion de recursos han sido decisivos en la
recuperacion econdmica. El crecimiento del nivel de actividad industrial, de la
construccion, de la demanda en e mercado de trabajo y del nivel de actividad
econdmica en general se encuentra positiva y muy fuertemente relacionado con el
incremento del gasto primario del SPN.

Con €l objeto de precisar la fuerza de larelacion lineal existente entre el gasto publico
primario y la demanda de trabajo; y también con € nivel de actividad econémica; €l
nivel de actividad de la industria y la actividad en la contruccién hemos estimado el
coeficiente de correlacion lineal ™ entre el gasto publicoy € IDL4 de laUTDT; €
EMAE®SMS ; ¢ EMIM y el ISACH | todos del INDEC; respectivamente.
Paralelamente también hemos estimado cuatro ecuaciones economeétricas en las cuales

se intenta explicar la variabilidad del comportamiento de la demanda de trabgjo; del

10119 Sector publico nacional.

um Mide lafuerzade larelacion lineal entre dos variables. El coeficiente de correlacion lineal toma
valoresentre 0y 1. S fuera o, significaria no hay relacién lineal entre las dos variables en cuestion. Por €
contrario, un coeficiente de correlacion lineal igual a1 indicariaunarelacion lineal perfecta entre ambas
variables intervinientes en la estimacion.

1212 | ndice de Demanda laboral de la Universidad Torcuato Di Tella

13013 Estimador Mensual de la Actividad Econdmicadel INDEC.

114 Egtimador Mensual Industrial del INDEC.

15019 | ndice sintético de la Actividad en la construccion
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nivel de actividad econdmica; del nivel de actividad de laindustriay de la actividad de
la construccion a partir de la variabilidad del comportamiento del gasto publico
primario del SPN. Luego de estimar las cuatro ecuaciones econométricas, estimamos el
R21616 para cada ecuacion. A saber, la especificacion de las ecuaciones tiene el siguiente
formato:

Yi= Oo+ 01 Xi+ U
donde;

Y en cadaunade las ecuacioneses el IDL; el EMAE; el EMI y & ISAC;

respectivamente.

Xt siempre es el gasto publico primario total del SPN.

De acuerdo a las estimaciones, el coeficiente de correlacion lineal entre el gasto
primario del SPN y el nivel de actividad econdmica; el nivel de actividad en laindustria
y e nivel de actividad en la construccion son mayores a 0.90. El coeficiente de
correlacion lineal entre la demanda de trabgjo y el gasto publico primario es casi 0.70.
Es decir, existe una fuerte relacion de largo plazo entre gasto publico primario y todas
las variables relacionadas con e nivel de actividad economica. Ello mismo, también
implica que a acercarse la economia al nivel de pleno empleo dicha politica impacta

aumentando €l nivel genera de precios.

Cuadro 2: Larelacion entre el gasto publico, € nivel de actividad y la generacién
de empleo.

izasto Plblico Primario Total
Coeficiente de
Correlacidn
Lineal R?

DL 0.834 0.620
EMAE 0.9%95 0.992
Erl 0.9:7 0.935
[SAC 0.965 0.931

Fuente: elaboracion propiaen baseal INDEC.

16118 El R2 mide con qué fuerza la variabilidad de una determinada variable X explica el comportamiento
de lavariabilidad de una determinada variable Y. El R tomavalores entre 0 y 1. Cuanto méas proximo a 1
sea el R?, mayor sera la proporcién del comportamiento de la variable Y que puede ser explicado por €l
comportamiento de lavariable X interviniente en la ecuacion.
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Paralelamente el R? de las cuatro ecuaciones gque intentan explicar el comportamiento de
lademanda de trabajo y de los niveles de actividad econdmica a partir del gasto publico
supera el 0.90. En €l caso de la ecuacién que intenta explicar el comportamiento de la
demanda de trabajo a partir del gasto publico, € R? es mayor a 0.8 (ver gréfico 12y
cuadro 2).

Gréfico 4: Larelacion entre el gasto publico, € nivel de actividad y la generacion
de empleo.
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Fuente: elaboracion propiaen basea INDEC.

En conclusion, tanto la evidencia empirica como el andlisis estadistico / econométrico
de las series de tiempo del gasto primario y de los indicadores del nivel da actividad

muestran que desde la salida de la Convertibilidad, el gasto publico y su incremento han
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sido utilizados como herramienta de politica econdmica dinamizadora del nivel de
actividad econémica.

Es més, segin la evidencia, la utilizacion de la politica fiscal expansiva como
instrumento dinamizador del nivel de actividad se acentla en los meses previos a las
elecciones. En e grafico a continuacion se ve claramente coOmo en los meses
inmediatamente anteriores a las elecciones (mayo’ 03 y octubre’ 05) hay una
aceleracion de la tasa de crecimiento del gasto publico primario, la cua es
instrumentada para dinamizar alin més la economia y lograr una mayor creacion de
nuevos puestos de trabajo que permiten recolectar més votos y perpetuarse en € poder.

Puesto en otros términos, al acercarse las elecciones el gobierno busca aumentar € gasto
publico paraincrementar €l nivel de empleo. Sin embargo, esta situacion genera por un
lado, la caida del superavit primario y por € otro, cierta presion sobre los precios en los
meses posteriores por 1o que para evitar que la apreciacion del tipo de cambio real
impacte negativamente sobre el nivel de actividad se lleva a tipo de cambio a un nivel
mas alto, ya que ello impacta primero en actividad y luego en precios. Adicionalmente,
el mayor tipo de cambio da lugar a mayores recaudaciones de Retenciones a las
Exportaciones, Débitos y Créditos Bancarios e impuesto inflacionario, permitiendo

recomponer parte del superdvit perdido.

Grafico 5: El gasto publicoy € superavit primario en €
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Variacion del Gasto Plblico Primario.
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Fuente: elaboracion propiaen baseal MECON

5.2 - El analisisdel aumento del Gasto Publico.

En 2005 el superdvit primario del SPN asciende a $19,626 MM, lo cua implicé una
mejora de $2,293 MM (+13.2%) respecto al mismo periodo del afio anterior. La
performance del superavit primario se dio en un contexto en € cual €l gasto primario sin
coparticipacion ni leyes especiales se expandid +20.9% (+$11,796 MM), lo cual superd
en términos porcentuales (no monetarios) el +19.1% (+$14,086 MM) experimentado

por los ingresos sin coparticipacion, ni leyes especiales.

Cuadro 3: Esquema ahorro—inversion del SPN. 2005 y 2004.
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En millories de §
2005 2004 2005 ws. 2004
INGRESOS 135 589 104 351 223 £ 4
Ingresos ibutanios 102 041 83 584 18,454 22 1%
Contribuciones a la sequidad social 17,755 13.913 3p82 7 8%
Ingresos mo Inbutarios 3616 443 807 15 2%
Rentas de la propiedad T35 1425 -6ES 43 3%
Ingresos de capdal 1e4) 110 = 43 3%
Ciras 123 (5= B IR
GASTOS .10 50559 {544 14.4%
TRANSFERENCIAS & PROVINCIAS 44550 EER 11363 24 3%
BESULTADO ANTES DE INTERESES 20927 18622 2305 124%
Inlereses 10,247 503 4 544 a7
RESULTADO SIH PRIVATIZACIONES 2376 11,630 LM A34%
Buperivit primario &' privatizaciones) 19,536 17,3334 2291 13.2%
Gasto Tolal (& cajas provinciales) 114,909] 09 437 3417 25.74%
Gasio Primario &' cajas provinclales) 104 662 5, 729] 18,973 211%
Gasto Primario fecajas prov, y sin Copanticipacidn) 17.8% 64,067 13,534 21.6%
Inyresas fe'Copanticipacidn) a7 519] 81,395 16124 19.8%
|
Gasto Primario [s'cajas prov, sin Coparticipacidn, ni Leyes Especiales) 66,240] G5, 444] 11,796 20.9%
|
Ingresos fe'Copanticipacidn, ni Leyes Especiales) i7 862 73,776] 14,086 19.1%

Fuente: elaboracién propiaen baseal MECON

El crecimiento de las transferencias de capital que el SPN le hace alas provincias, es la
principal explicacién del incremento del gasto primario sin coparticipacion, ni leyes
especiales (+$11,796 MM) Dichas transferencias hacia e SPPY7 presentan un
incremento interanua de +$13,187 MM, lo cua explica un 27% del crecimiento del
gasto primario antes de la coparticipacion, las leyes especiales y €l pago de intereses.
Las transferencias de capital son fondos que las provincias reciben de la Nacion y que
en su mayoria son utilizados para el financiamiento de la obra publica, la cual siempre
crece en anos electorales.

El segundo crecimiento en importancia relativa es el pago de las jubilaciones que, tanto
por un efecto cantidad (mas jubilados) como por un efecto precio (incremento de las
jubilaciones més bgjas), aumentaron +$2,012 MM entre diciembre de 2005 y diciembre
de 2004, explicando un 17.1% del aumento del gasto primario sin coparticipacion, ni

leyes especiales.

1717 Sector Publico Provincial.
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En tercer y cuarto lugar se ubican e incremento del pago de las remuneraciones a los
empleados publicos nacionales (+$1,827MM) y los subsidios al sector privado!®el
($1598MM), los cuales explican el 15.5% y 13.5% de la expansion interanua del gasto

primario sin coparticipacion, ni leyes especial es; respectivamente.

Cuadro 4: Explicacion del Aumento del Gasto Primario del SPN

- o= Explicacitn del
:‘:’"n '"::Dnd" H"I Gasto Primano (& | Explicacion del
LSD'J:E ':.’ '_E:; - Coparticipaciin, ni Gasto Primatio
P Ev e Leyes Especiales)
Crecimionto del Gasio 23492
Interazos 4544
Crecimiento del Gasto Primario 16,948 1 00.0%
Coparticipaciin 5114 27 O
Leyes Especiales 2038 10.5%
Crecimiento del Gasio Primario (&' Coparticipacidn, ni Leyes Especiales) 11,796 100.0% bt 3%
Teansferencias Discresionales de Capdal a las Provincias 3987 27 s
Prestaciones a la Segundad Social 202 17.1%
Rermuneracson s 1827 15.5%
Subsidios al Sector Privado 1 558 13.5%
Bienes y Semicios 1223 10.4%
PAMI 126 B.2%
Unpearsadades L) 41%
Ctros 734 6 %
Aumenta dil Gasto direccionado a las Provincias 10,334 6%

* Mo wne en cudnta que parte de los subssdios del Sector prvado @ 1o ldvan las provncrag

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del MECON

Si se tiene en cuenta el incremento de las transferencias por Coparticipacion
(+$5,114MM) y por Leyes Especides (+2,038MM), las transferencia totales desde e
SPN a SPP crecieron +$10,339MM entre diciembre’ 05 y diciembre’ 04, lo cua
explica el 54.6% del aumento del gasto primario total. Por lo tanto, las provincias
explican més de la mitad del incremento del gasto primario del sector publico nacional,
fenémeno que indudablemente tiene un fuerte contenido politico; mas alin en un afio
eleccionario. Es decir, la evidencia empirica muestra que la principa razon del
incremento del gasto publico del SPN son las transferencias de fondos que han tenido
lugar desde la esfera nacional hacia el ambito provincial, lo cual constituye una muestra
mas del impacto del ciclo politico en el gasto publico en particular y la politicafiscal en

general.

18118 Esto incluye planes sociales como por giemplo el de jefesy jefas de familia que son también
manejados por las provincias. Incluye entre otras cosas e subsidio al fuel oil.
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Del anterior andlisis se puede concluir que las transferencias que el sector publico
nacional realiza a sector publico provincial se encuentran en el centro de la dindmica
del ciclo expansivo del gasto publico. Es decir, cuando € gobierno lleva a cabo su
politica fiscal expansiva previo a las elecciones, mas de la mitad de dicha politica
expansiva es canalizada a través de las provincias.

El hecho que gran parte de las transferencias a las provincias sea canalizada a través del
régimen de Coparticipacion y de Leyes Especiales hace a la inflexibilidad a la baja del
gasto primario del SPN; més en un contexto inflacionario en € cual la recaudacion de
IVA y Ganancias' sube autométicamente como resultado del aumento del nivel
general de precios.

En este marco de inflexibilidad ala bgjay de incremento del gasto, la Unica alternativa
disponible que tiene el SPN para recomponer y volver a superdvit primario de
equilibrio es via depreciacion del tipo de cambio nominal, de manera de acrecentar 10s
ingresos por Retenciones a las Exportaciones; Débitos y Créditos Bancarios e impuesto

inflacionario.

5.3 - Sustentabilidad del Superavit Primario.

Si bien el superavit primario actual no deja de ser positivo, también importa la formaen
gue se genera dicho superavit, ya que la fuente de financiamiento de los ingresos asi
como la asignacion del gasto hacen a la sustentabilidad del superdvit primario en €
mediano y largo plazo.

Hoy en dia gran parte del superavit primario se encuentra financiado por dos elementos
no sustentables en el largo plazo: (i) por un lado los ingresos derivados de impuestos
distorsivos (Retenciones a las Exportaciones y Débitos y Créditos Bancarios) y (ii) en
segundo lugar, por e empobrecimiento de los empleados publicos y los jubilados
estatales.

Si asumimos que los impuestos distorsivos no serian “mantenibles’ indefinidamente en
el tiempo, entonces es importante analizar el superavit primario sin los ingresos
derivados de las Retenciones a las Exportaciones y sin € impuesto a los Débitos y
Créditos Bancarios, porque ello nos brinda una aproximacion (aungue con alguna

imperfeccidn) de lo que seria el superavit primario potencia sustentable de largo plazo.

19119 Mas si no se gjustan |os minimos no imponibles, ni las deducciones.
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Los numeros fiscales de Argentina muestran que Si no se tienen en cuenta ni las
Retenciones a las Exportaciones ni € impuesto a los Débitos y Créditos Bancarios, €
superdvit primario del SPN se transformaria en un leve déficit fiscal primario. Por lo
tanto, sin contabilizar estos dos impuestos distorsivos, desde la sdlida de la
Convertibilidad el SPN ha presentado en promedio déficit fiscal primario, alcanzando
su mejor desempefio en noviembre de 2004 cuando €l superavit primario lleg6 al 0.3%%
[0 del PBI. Por otra parte, si aplicamos e mismo andlisis a resultado presente, el

mismo mostraria un déficit primario de -0.4% del PBI (ver gréfico 14).

Grafico 6: Lafragilidad del Superavit Primario del SPN.
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Fuente: elaboracién propia en base a MECON.

Por otra parte, degjando de lado la cuestion de los nuevos impuestos distorsivos, es
importante tener en claro que una porcion no despreciable del superavit primario se
encuentra financiado por la pérdida del poder adquisitivo y el empobrecimiento de los
trabajadores del SPN y los jubilados estatales, 10 cual tampoco puede ser sostenible

indeterminadamente en el tiempo. Tanto los asalariados como los jubilados deberan

20200 En términos anualizados es decir, sumando €l resultado de los Ultimos doce meses.
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recibir aumentos en sus retribuciones, mas ain en un contexto con presiones
inflacionarias crecientes.

Primero analicemos brevemente el incremento gque tuvo lugar en las remuneraciones a
los empleados publicos y a los jubilados. Desde |a salida de la Convertibilidad tanto el
pago de las remuneraciones a los empleados del SPN como € pago de jubilaciones
aumentaron respectivamente +78.5% y +68.2% en 2002 / 2005 (ver cuadro 5).

Tanto en & aumento de las remuneraciones como de las jubilaciones??1 hay un efecto
precio y un efecto cantidad, es decir, no sdlo hubo incremento en las remuneraciones
sino que también hay mayor cantidad de empleados y jubilados. En € caso de los
empleados del SPN, desde la salida de la Convertibilidad e 54% del aumento en los
pagos de las remuneraciones es explicado por el incremento de la plantillay tan solo el
46% por las mejoras salariales, 1o cual muestra que habria todavia mucho margen para
que tengan lugar aumentos de sueldos en la esfera publicay seria una luz amarilla para

el sostenimiento del superévit primario en €l largo plazo (cuadro 4).

2002 2003 2004 2005 D5ws"0
Aurnento en el pago de Salarios B.7% 29.0% B.8% 19.2% 78.5%
Aurnento en el pago de Jubilaciones -0.1% 18.3% 18.9% B8.9% 68.2%
Cuadro 5: El aumento del pago de salariosy jubilaciones en 2002 / 2005.
Pago de salaries v ajuste de las remuneraclones. | xaz 203 204 200 [ ws. T
1) Rermunaraciones SPN 6777 B 745 9 515 11,343
2) Incrarne it anual del pago de remuneraciones del SPN 424 1,968 FLdl a7 4,550
2) Incrermnento del CVS (sec. Publice) . - O 7% S.6%) 43%  129%) 2 J50%
4) Rermuneraciones SPH deflactados por CVE (sec. Pdblico) B733 8224 8581 a 061
4) Agroximaciin del mcrermento del gaslo salanal por awmento de plantilla a5 1.491 257 5 479 5 27
5) Porcentaje del aumento de salanos del SPN que es explicade por mayor plantilla B3 5% 75 B% i5.4 76.2% 54 3

Fuente: elaboracion propia en base aMECON.

Cuando se compara el 2005 contra el 2001, €l pago de remuneraciones a los empleados
del SPN se increment6 +78% mientras que el coeficiente de variacion salarial del SPN
tan solo o hizo en +25%.

Si en 2002 / 2005 el aumento del pago de los salarios fue inferior a la expansién de los

precios minoristas y encima el 54% de dicho crecimiento se debe a la mayor plantillay

21211 No se puede dejar de mencionar que el aumento de las jubilaciones ha estado concentrado en las
jubilaciones de menor monto mientras que las de mayor poder adquisitivo no han tenido gjuste alguno,
por lo que se ha ensanchado la base piramida de los beneficiarios de los retiros bajo e sistema de reparto.
En este marco, es esperable que en el mediano y largo plazo haya ajuste en las jubilaciones de mayor
envergadura, lo cual generaria mayor presion sobre el gasto y potencialmente podria impactar
negativamente sobre el superavit primario.
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no a incremento salarial, los empleados publicos han perdido poder adquisitivo y son
ellos los que en parte financian € superdvit primario. Lo mismo sucede con las
contribuciones a la seguridad social y los jubilados.

Por |o tanto la pregunta clave seria: ¢cuanto del superavit primario es financiado por €l
empobrecimiento de |los empleados publicos y de los jubilados? Puesto de otra manera,
¢cuanto més bajo seria el superdvit primario si los empleados publicos y los jubilados
no se hubiesen empobrecido?

Unaforma de responder a dicho interrogante seria gjustar el pago de las remuneraciones
del SPN y de las contribuciones a la seguridad social (jubilaciones), simulando que no
pierden poder adquisitivo con respecto a sector privado formal y ver qué impacto tiene
dicho gjuste sobre el superavit primario. Asi, tanto € pago de las remuneraciones como
el pago de las jubilaciones los gustaremos por e diferencial entre el CVS del sector
privado forma y e CVS del sector publico?®?d. Habiendo realizado los ajustes,
Ilegamos a la conclusion que e empobrecimiento de los empleados publicos y los
jubilados ha financiado el 58.4% (2003); el 17.1% (2004) y & 48.3%% (2005) del
superdvit primario del SPN durante los Ultimos tres afios. En otras palabras, sin pérdida
del poder adquisitivo de los salarios y las jubilaciones publicas €l superavit primario del
SPN habria sido mucho mas bajo de lo que realmente fue durante |os Ultimos afios.

En el caso del 2005 el resultado positivo antes del pago de intereses habria caido de
$19,626 MM a$10,140 MM s los salariosy las jubilaciones publicas se hubieran
gjustado al mismo ritmo que lo hicieron los salarios del sector privado formal (ver
cuadro 6). El financiamiento que los impuestos distorsivos®! brindan a superavit
primario es alin mayor que el financiamiento que el SPN obtiene a partir del
empobrecimiento de los salarios y las jubilaciones publicas. La recaudacion proveniente
de las Retenciones alas Exportaciones y del impuesto alos Débitosy Créditos
bancarios ha sido sistematicamente mayor que €l resultado primario del SPN. Estos dos
impuestos distorsivos han financiado € 174.2% (2003), 103.6% (2004) y 113.0%
(2005), del superavit antes del pago de intereses de deuda?¥?4. En otras palabras, sin

Retenciones alas Exportacionesy sin el Impuesto alos Débitos y Créditos Bancarios €l

21221 Ajustar € pago de las jubilaciones abonadas por el sector publico mediante €l diferencia entre el
CVS privado formal y el CVS publico no es o mas correcto, sin embargo adoptamos este criterio por un
motivo de simplificacion y de homogeneidad con las remuneraciones.

2323 Débito y Creédito Bancario + Retenciones alas Exportaciones.

2424 E| superavit primario antes del pago de intereses es €l superavit primario.
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SPN nunca habria tenido superavit, sino que habria registrado permanentemente un

déficit primario (ver cuadro 6).

2002 2003 2004 2006
1) Supsiies Pemans [=n rallones ds §) 2.8 BEIT = £ v B
3] Satanos (en milenes de BT B.r45 9518 11343
N Jabdaticnes (en millores 48 §) 1d TEF 7 452 a7 3 505
4] Derescal (CVES pre Foomal - O3 pabbis) en plos. Porciniusies 16 133 a0 x0T
£) Empobeecimintn Salang Pibboo y Jubdacunss Pubhoas suE| SpEEN|  29WM6T 9S4m0
B] Fetenconss (e milones de §) L9 ] a2 1n2r: 1274
71 Deddn y Crbdo Bancane (an milloras & §) o BT 5500 T B 0,434
B impueston Disbarsios 6] & frh 16111 17 854 pr R[]
=@ S!E""M Pamarn g impussios Dislonivgs s milones de B l’lﬂ B 5 434 H2l 2 556
0 Sugsrintt Pamiss san Evmpebracimnsnts dis Salanet v Jubdscasss (s milsnes do 3} (1.5) 1731 3511 14 %7 0,140
14 Suparivit Prmi sin Inporstos Dedotives § ain Empobescisdesto de Selanos v Jebdacicnsaien maliores & §) (159 £ 157 <11 5000 S5 12041
129 % e Frantiesarndo dil Superidl Prmang con brguestos Do @1 FErd 7% 113 6%, 1030%
13 % Ss Finsntinienlo 241 Supiril Preans coa Emgabaiciminio S8 Sl Pubhzag 541) JAT% 1% 17 1% 483%
143 % ¢ Froungismignio del Supsrid Prsunis coo Emgaborcminno fe Sileeny Pibbsos ¢ Irgusil o Doiters (11417} B 5% 730 5% N0 7, 151 4%
Cuadro 6: La Sostenibilidad del superavit primario.
Fuente: elaboracion propiaen baseaMECON
Grafico 7: El superavit primario en % del PIB y su sustentabilidad.
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Fuente: elaboracion propiaen base al MECON.

Analizando el superavit en término del PBI se visualiza claramente |a precariedad del
actual superavit primario del SPN. En el 2005 con el financiamiento del
empobrecimiento de los salarios y jubilaciones publicas y de la recaudacion proveniente
de las Retenciones a las Exportacionesy del impuesto alos Débitosy Crédito
Bancarios, € superavit primario ascendi6 a 3.5% del PBI. Sin dichas fuentes de
financiamiento el superavit primario habria caido de 3.5% a 1.8% Yy a—2.2% del PBI;
respectivamente. En otras palabras, sin ambas fuentes de financiamiento el SPN habria
tenido en lugar de superavit un déficit primario de —2.2% del PBI en 2005, lo cual es €l
mejor reflgo que &l actual resultado positivo no es sostenible en e largo plazo (ver
Gréfico 15).

En sintesis, se pueden hacer dos conclusiones. Primero, en diciembre’ 04 la politica
fiscal cambi6 cuando dej6 de ser anti ciclicay no acumulé mas superavit, contrayendo
el resultado positivo antes del pago de intereses de -4.1% (noviembre de 2004) a 3.4%
(diciembre de 2005). Segundo, €l actua superavit primario es endeble y no es sostenible
en el largo plazo. EI empobrecimiento de los salarios publicos / jubilaciones y los
impuestos distorsivos equivalen a 5.7 puntos porcentuales del producto y son los que
financian & superavit primario del 3.5% del PBI. El problema es que ambas fuentes de
financiamiento no son sostenibles indefinidamente en e tiempo®®!, por lo que €
resultado positivo antes del pago de intereses tenderia, en € mejor de los casos, a cero

en el largo plazo.

6 - Conclusiones.
Si hubiese que elegir una sola variable macroeconémica para caracterizar la
performance de la economia argentina en e periodo 1946 / 1991, sin lugar a duda no

habria otra variable que reflejase mejor el desmanejo de la politica macroecondmica que

22 | as Retenciones a las Exportaciones quitan margen de beneficio a los exportadores. Con una
apreciacion del tipo de cambio real los costos internos aumentan por 1o que los exportadores pierden
margen de beneficio. En este marco, los exportadores presionaran por una reduccion de las Retenciones
con el objeto de recuperar la rentabilidad minada por la inflacion doméstica. El impuesto a los Débitos y
Créditos bancarios desincentiva el ahorro por ende es negativo paralainversion y € crecimiento de largo
plazo, lo cua hace que dicho tributo debiera reducirse en el largo plazo.
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la inflacién. En ese periodo, la inflacion siempre habia sido la consecuencia del
giercicio de una politica fiscal irresponsable y desmedidamente expansiva, que era
financiada sisteméticamente con emision. Esta préctica de politica econdmica fue
profundizandose con el tiempo y |as tasas de inflacion tuvieron una trayectoria temporal
ascendente y explosiva. En este sentido, sélo basta mencionar que se cambid cuatro
veces de signo monetario y que se le quitd trece ceros a la moneda. La inflacion
minorista promedio ascendid a 247.2% anual entre 1950 y 1990 y a 622.9% entre 1975
y 1990. El aumento de precios minoristas lleg6 atener una variacion anual de 4,923 %y
1.344% en los afos 1989 y 1990; respectivamente.

Por otra parte, después de diez afos de Convertibilidad en los cuales el Banco Central
no tuvo control sobre la cantidad de dinero, se logré de esta manera alcanzar el registro
més bagjo de inflacion en e mundo. Sin embargo, en & 2002, el BCRA recuperé €
manejo de la politica monetaria 'y, junto a ello, hubo un maxi-overshooting del tipo de
cambio (+270%) y la tasa de inflacion superd € 40% anual, a tiempo que el PBI real
caia 10.9%. Posteriormente, la tasa de crecimiento rebotd fuertemente a valores del
8.8% (2003), 9.0% (2004) y 9.1% (2005). Sin embargo, la inflacion minorista volvié a
tener protagonismo. El aumento del nivel general de precios comenz6 a emprender una
trayectoria ascendente, practicamente duplicandose afio a afio, pasando de 3.7% (2003)
a 6.1% (2004) y a 12.7% (2005). Adicionalmente, cabe destacarse que para 2006 se
espera niveles similares a del Ultimo afio en el mejor de los casos. En pocas palabras, la
inflacién volvié a ser la variable macroeconémica clave en Argentina.

Con € resurgimiento del fendmeno inflacionario se han escuchado dos posturas
diferentes que intentan explicar el actual aumento del nivel general de precios. Por un
lado, estan los que explican e proceso a partir de la hipotesis estructural de lainflacion
que, si bien es altamente atractiva desde el punto de vista tedrico, |os nimeros no les
estarian jugando a favor ya que no ha habido una correccion de precios relativos que
estimule laaceleracion de lavariacion del |PC. Por €l otro lado, se encuentra la postura
gue concibe alainflacion como un fendmeno asociado a Trilema Monetario. Esta
postura tampoco es convalidada por la evidencia empiricay su sostenimiento seria
injusto para con & desempefio del BCRA. Concretamente, més alla de ciertos artilugios
cosméticos para cumplir con las metas cuantitativas de base monetaria durante el afio

pasado, |a politica monetaria—medida desde |a base monetaria real- termind siendo
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contractiva. En el fondo, o que queremos sefidar es que lainflacidn no es de origen

estrictamente monetario.

El origen de lainflacion no es de indole estructural ni monetario, sino que esfiscal. La
causa de la aceleracion de la tasa de inflacion no deberiamos buscarlo por el lado de la
base monetaria, sino por el lado fiscal, o cual asu vez, brinda una prueba robusta de lo
gue puede hacer la politica fiscal en materia de precios. Lo que queremos decir es que €
origen de lainflacion viene dado por € aumento del gasto y que la convalidacion
monetaria viene dada por la menor demanda de dinero (medido por la base), al tiempo
que &l Gobierno exacerba el exceso de demanda en el mercado de bienes via aumentos

salariales por decreto.

En este sentido, cuando analizamos la evolucion del gasto publico y del superavit
primario, podemos decir que en Diciembre de 2004 hemos observado un cambio de
tendencia. Mientras que hasta la fecha en cuestion se observaba una tendencia creciente
del resultado primario, después comienza una politicafiscal expansiva que gasta $1.2

por cada $1.0 que ingresa, lo cua hallevado a un deterioro del resultado primario.

Por lo tanto, en funcion de estos resultados y teniendo en cuenta la estrecharelacion
existente entre las medidas de politica econdmica adoptada por esta administracion y el
calendario electoral, es que desarrollamos un modelo de ciclo econdmico de raiz
politica, tanto para una economia cerrada como para una abierta. En estos modelos €
manejo del gasto publico y del tipo de cambio se caracteriza por un comportamiento
alcista haciala proximidad de las el ecciones. Puesto en otros términos, a acercarse las
elecciones €l gobierno busca aumentar el gasto publico paraincrementar el nivel de
empleo. Sin embargo, esta situacion genera cierta presion sobre |os precios, por 1o que
paraevitar que la apreciacion del tipo de cambio real impacte negativamente sobre el
nivel de actividad se lleva al tipo de cambio a un nivel mas alto ya que ello impacta
primero en actividad y luego en precios. Por o tanto, esta estrategiallevariaaque a
momento de las elecciones el gobierno llegue con lameor combinacion desempleo,
inflacion y tipo de cambio, de modo tal de maximizar la cantidad de votos. A su vez,
unavez pasadas las elecciones, el gasto publico deberiacaer y con ello se deberian
reacomodar hacialabgalospreciosy el tipo de cambio. Sin embargo, s € gasto

publico en términos nominales fuerarigido ala baja, seria necesariala convalidacion
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monetaria del proceso cambiario de manera permanente, por |o que ahora €l tipo de
cambio encontraria un nuevo piso en un nivel mas alto y los precios deberian subir 1o
suficiente como paralicuar el gasto publico y con ello degjar ala economia nuevamente
en una situacion de equilibrio (tasa de desempleo en su nivel natural y preciosy tipo de

cambio sin modificaciones).

Tanto los datos de la realidad, como la evidencia estadistica'y econométrica respaldan y
avalan a modelo de ciclo econémico de raiz politica desarrollado en el presente trabajo.
Es més, |a evidencia empirica muestra que la utilizacion de la politica fiscal expansiva
como instrumento dinamizador del nivel de actividad se acentla en los meses previos a
las elecciones. En los meses inmediatamente anteriores a las elecciones (mayo de 2003
y octubre de 2005), hay una aceleracion de la tasa de crecimiento del gasto publico
primario, la cual es instrumentada para dinamizar alin més la economiay asi lograr una
mayor creacion de nuevos puestos de trabajo que permita recolectar mas votos y
perpetuarse en € poder. Puesto en otros términos, a acercarse las elecciones e gobierno
busca aumentar el gasto publico paraincrementar € nivel de empleo. Sin embargo, esta
situacién genera por un lado, la caida del superavit primario y por €l otro, cierta presion
sobre |os precios en 10s meses posteriores, por |0 que para evitar que la apreciacion del
tipo de cambio real impacte negativamente sobre el nivel de actividad se lleva a tipo de
cambio nominal a un nivel mas ato, ya que ello impacta primero en actividad y recién
luego en precios. Adicionalmente, el mayor tipo de cambio nominal da lugar a mayores
recaudaciones de Retenciones a las Exportaciones; Débitos y Créditos Bancarios e
impuesto inflacionario, permitiendo asi, luego del proceso electoral, recomponer parte
del superdvit perdido.

Por Ultimo, se tested la sustentabilidad del superavit primario y la posbilidad de
incrementarlo de manera genuina para recomponer e equilibrio sin necesitar generar
devaluaciones oprtunistas para re-encausar las cuentas publicas y con €lo a la
economia. Analizando € superdvit en término del PBI se visualiza claramente la
precariedad del actual superavit primario del SPN. En el 2005 con € financiamiento del
empobrecimiento de los salarios y jubilaciones publicas y de la recaudacion proveniente
de las Retenciones a las Exportaciones y del impuesto a los Débitos y Crédito

Bancarios, € superavit primario ascendid a 3.5% del PBIl. Sin dichas fuentes de
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financiamiento el superavit primario habria caido de 3.5% a 1.8% y a—2.2% del PBI; si
consideramos una recomposicion de las remuneraciones del sector publico, lo cua es €l
mejor reflgjo que el actua resultado positivo no es sostenible en el largo plazo. Por lo
tanto, €l actual superavit primario es endeble y no es sostenible en e largo plazo.
Naturalmente, ello hace entonces que luego de cada proceso electoral el tipo de cambio
se ubigque en un nivel més alto junto a una aceleracion de lainflacion. Sin embargo, s €
proceso se espiraizara llevaria a la reaparicion de los mecanismos indexatorios, 1o que
haria mas complicada la restauracion del equilibrio, a lo cual se le deberia sumar la
incomodidad monetaria de enfrentar una demanda de dinero inestable, por o que €
abuso de este mecanismo podria llevar a un nuevo desastre inflacionario con
estancamiento y un deterioro de la calidad de vida junto a una peor distribucion del

Ingreso.
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