¢QUE ES Y QUIENES INTEGRAN FUNDECOS?

FUNDECOS Fundacion Economia y Sociedad, es una ONG dedicada a la investigacion y
al estudio de cuestiones econémicas, sociales y politicas.

Edita su newsletter, FUNDECOS que se distribuye gratuitamente por e mail a la red de
conocidos de sus integrantes. FUNDECOS integra y promueve redes de contacto entre
personas interesadas en sus temas de estudio.

FUNDECOS se financia con sus adherentes y es independiente de los estados, partidos
politicos, entidades gremiales, profesionales y empresas.

EDICION ELECTRONICA.

ANALISIS ECONOMICO.
¢ PODIAN EVITARSE LAS TURBULENCIAS?

Ingresando en el dltimo trimestre del afio, las turbulencias en la escena econdémica nacional se
tornaron inocultables.

Precios, tasas de interés, cotizacion de las monedas, impuestos, nivel de actividad, volvieron a
girar, no al ritmo previo a las crisis que tan bien se conoce en Argentina, pero si con una
magnitud suficiente como para generar preocupacion.

¢La situacion es grave? No. ¢ Se producira una crisis? No (al menos no en el corto plazo).

¢, Se pueden tomar mejores decisiones con impacto macroeconémico? Definitivamente, si.

Hace ya tiempo que se comprob6 que la "estrategia” contra la inflacion (precios concertados,
sea voluntaria o coercitivamente) esta agotada.

Aunque discutible, se pudo llegar a comprender cuando en 2005 la inflacion aumento.
Aplicarla transitoriamente para frenar expectativas inflacionarias coyunturales, suele ser el
entorno macroeconémico donde se admite su aplicacion.

Insistir con ella en el tiempo crea el riesgo de que pueda generarse una "burbuja” de inflacién
reprimida que abra paso a una crisis de precios.

Lo que se hizo con el INDEC no merece ya mas comentarios, aunque lamentablemente todo
indica que la solucién todavia es lejana.

Ocurre que algunas de las sefiales que se observan guardan semejanzas con los "histoéricos"
procesos inflacionarios argentinos previos a la convertibilidad y su caida.

Esto es: nivel de actividad cercana a la ocupacion plena, o al menos con cuellos de botella
saturados. En la Argentina actual hay varios. Otros: Tasa de interés negativa en términos reales,
disponibilidad de recursos por parte de la gente y percepcion de que se deben "deshacer"

de la moneda rapidamente para que no la "coma" la inflaciébn comprando todo tipo de bienes,
adelantando el consumo y posicionandose en délares.

A diferencia de otras épocas, en la actualidad se cuentan con herramientas que en en el pasado
no se tenian y que deberian ser suficientes para sortear el momento.

Ellas son: Posibilidades de hacer politica monetaria aumentando la tasa (pero el gobierno
pareceria querer lo contrario), disponibilidad de reservas ante eventuales corridas de las
monedas extranjeras, superavit fiscal, situacién externa en lo comercial muy favorable. En lo
financiero, con vencimientos importantes recién el afio que viene.

Presentamos a continuacion estimaciones realizadas por nosotros y las que se obtienen del
Relevamiento de Expectativas del Mercado (donde también forma parte

FUNDECOS), en algunos casos exponiendo ya las proyecciones para el afio préximo.

NIVEL DE ACTIVIDAD Y PRODUCCION.

2007 - ANL 2008-ANL 2008-ANL
VARIABLES FUNDECOS REM
PIB a precios constantes: variacién interanual; en % 8 7,4 6,3
PIB a precios corrientes; en mill. de $ 791.937 936.112,0 936.636,0
TAVETSION BIUTA TNTErMa FIJa & PTecios CONSTantes, Varracton
interanual; en % 13,7 14,8 11,6




2007 - ANL 2008-ANL 2008-ANL
VARIABLES FUNDECOS REM
EMAE: variacioén interanual; en % 7,9 7,4 6,2
EMI: variacién interanual; en $ 6,7 7,5 5,8

(EMAE, estimador mensual de la actividad econémica. EMI, estimador mensual industrial)

Los indices que miden la actividad econdmica siguen mostrando fortaleza.
El interrogante que surge es saber si volveran los problemas energéticos, tal como los hubo
en el invierno. Con la situacién actual, resultaria mas prudente una tasa de cremiento mas

modesta a seguir alentando la economia con consumo.

EMPLEO Y SALARIOS.

2007 - TR3 2008-ANL 2008-ANL
VARIABLES FUNDECOS REM
Tasa de desocupacién; en % 8,4 8,5 7,4
2007 - ANL 2008-ANL 2008-ANL
VARIABLES FUNDECOS REM
indice de Salarios Nivel general: variacién mensual; en % 19,7 16,77 16,27

La creacion de empleos en todo 2006 y 2007 es una evidencia incontrastable y sin duda uno de
los mejores logros que puede mostrar el gobierno.

Como se ve, el incremento en el indice del nivel de salarios viene siendo superior al incremento
en el nivel de precios, al menos frente a la medicion de precios al consumidor que mide el
INDEC, lo cual, mas alla de las distorsiones que hace este organismo, revela una mejora real en
los niveles de ingreso de la poblacion, en especial para quienes tienen trabajo formal.

PRECIOS.
2007-ANL 2008-ANL 2008-ANL
VARIABLES FUNDECOS REM
IPC: variacién anual; en % (diciembre-diciembre) 8,7 8,4 10,8

El pronéstico del indice de precios al consumidor se esta convirtiendo en estimar qué valor

presentara el INDEC al publico y no tanto en mostrar la inflacién "real". Ocurre que los

prondsticos que formulan los participantes del REM -entre ellos FUNDECOS- se contrastan
para comprobar la precision de las estimaciones con los valores que encuesta el INDEC.
Si el indice del INDEC sufre distorsiones, los pronésticos del REM en este punto perderan

utilidad.

SECTOR EXTERNO

2007 - ANL 2008-ANL 2008-ANL
VARIABLES FUNDECOS REM
Tipo de Cambio Nominal: fin del periodo; $/US$ 3,1746 3,5000 3,2951
Exportaciones; en mill. de us$ 52.972 61.558 58.078
Importaciones; en mill. de us$ 43.394 50.493 49,594
2007 - ANL 2008-ANL 2008-ANL
VARIABLES FUNDECOS REM
Saldo de la Cta. Corriente del Balance de Pagos; en mill. de US$ 5.912 5.900 4.750
Reservas Internacionales: fin del periodo; en mill. de US$ 45.179 54.000 53.017

La balanza de pagos continda exhibiendo un superavit en cuenta corriente sostenido en térmi-
nos del PBI. La situacién internacional y la desconfianza local hace que en estos dias se hayan
producido ventas de moneda extranjera por parte del Central cuando durante todo el afio compra.
Por lo que respecta al tipo de cambio, los prondésticos concuerdan en que durante el afio 2007

se producira un leve aumento inferior a la inflacién.

Confirmando la regla de que el mayor nivel de ingresos de la poblacién hace subir las

importaciones, fenédmeno que se ha verificado en estos meses, las perspectivas del crecimiento




tanto en volumen como en precio como consecuencia de la evolucion favorable de los productos

del agro, aleja cualquier duda sobre la posibilidad de que se interrumpan los superavits

comerciales impactantes.

POLITICA MONETARIA Y CREDITOS

2007 - DIC 2008-DIC 2008-DIC
VARIABLES FUNDECOS REM
Agregado monetario M2: promedio mensual; en mill. de $ 145.780 170.476 168.814
Depositos Totales Sector Privado no Financiero ($y USS); promedio
mensual; en mill. de $ 149.189 174.649 176.626
Préstamos Totales Sector Privado no Financiero ($y US$); promedio
mensual; en mill. de $ 100.090 118.022 126.348
2007 - NOV 2007-DIC 2007-DIC
VARIABLES FUNDECOS REM
Tasa de Interés: plazo fijo en $ a 30 dias (fin del periodo); en % 9,03 7,1 9,45
Tasa de Interés: Lebac en $ a un afio (fin del periodo); en % 10,87 11,2 11,73

En lo que va del afio, la politica monetaria siguio siendo expansiva. Hasta el presente, no

parecia riesgoso. En la actualidad, es razonable analizar algunos riesgos.

Sin embargo, el gobierno decidi6 redoblar la apuesta y trata de bajar las tasas activas, pensando
en los acreedores hipotecarios y los tomadores de préstamos para el consumo.
Lo hace a través de presiones sobre los bancos (parecidas a las que hace por los precios) y

ofreciendo desde el Central pases activos a tasas bajas.

SECTOR PUBLICO

2007 - ANL 2008-ANL 2008-ANL

VARIABLES FUNDECOS REM
Recaudacién Tributaria Nacional; en mill. de $ 196.702 235.743 239.820
Resultado primario del Sec. Pib. Nac. No Fin. (SPNF); en mill. de $ 25.888 31.495 27.127

Habiamos anticipado que los resultados fiscales favorables llevarian al gobierno a mejorar los

ingresos de jubilados y de empleados publicos. Lo hicieron.

Las criticas en este punto siguen estando en el desmesurado incremento del gasto publico,

el gasto de las provincias y los subsidios.

Planear una politica del sector publico mas "sana" deberia llevar a revisar los impuestos

distorsivos de los que tanto se hablé. Es poco probable que este gobierno, ni ahora ni en el
futuro si gana las elecciones, cambie el "estilo" de la politica tributaria y del gasto.
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