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Situacién Argentina

1. Editorial

El “trade-off” entre crecimiento e inflaciéon y los
desequilibrios de precios relativos:
posible impacto a mediano plazo

El PIB creceria 7,3% en el corriente afio, menos que el 9,2% del afio pasado,
a la vez que el IPC aumentaria 11%, mostrando un pequenio retroceso frente
al 12,3% del 2005. Es positivo que continte por cuarto ano la fuerte recupera-
cién ciclica, pero no puede ignorarse que el PIB sigue creciendo muy por enci-
ma del potencial contribuyendo a mantener la tasa de inflacion por encima de
los dos digitos. En este sentido, subsiste la necesidad de alentar la inversion
de largo plazo, incluyendo la energética, lo cual requiere, entre otras medidas,
corregir los atrasos mas notorios de precios relativos.

La reciente prohibicién de exportar carne vacuna y, en menor medida, otros
acuerdos de precios estan ayudando a frenar la inflacién a corto plazo, pero
de convertirse en permanentes distorsionaran los precios de equilibrio, con la
consiguiente aparicion de mercados negros. Para evitar este efecto no desea-
do, es conveniente profundizar las politicas fundamentales que llevan a la es-
tabilidad de precios: de ingresos, fiscal, monetaria y cambiaria.

Presentamos un ejercicio de proyeccion de la cuenta corriente de la balanza
de pagos hasta el ano 2008. En el escenario base el superavit alcanza al 1,7%
del PIB en el 2008. Al introducir un escenario de riesgo, donde las restriccio-
nes de oferta en energia y en algunas ramas industriales reducen las exporta-
ciones netas, el superavit de cuenta corriente del 2008 se reduce al 0,5% del
PIB.

En materia fiscal estimamos el resultado estructural con miras a compararlo
con el resultado observado y poder inferir si la politica fiscal tiene o no caracter
prociclico. La conclusion, segun el articulo adjunto es que, en los ultimos 40
anos, la politica fiscal en la Argentina muestra evidencia de pro-ciclicidad, aun-
que la brecha de producto no es el determinante mas importante de la politica
presupuestaria en el periodo mas reciente (1993-2005).

Politica monetaria, tasa de interés y perspectivas de infla-
cién a mediano plazo

Nuestros modelos de inflacién (Mark-up, Desequilibrio monetario y Curva de
Phillips) arrojan una inflacién en el rango 9,7%/13,1% para este ano y 8,6%/
13,4% para el 2007. Es decir, no indican que podria producirse una acelera-
cién de la inflacién el préximo ano en la medida que sean realistas los supues-
tos que alimentan nuestros modelos. En particular, estas hipoétesis son: una
politica salarial donde el tope de aumento se mantiene en el 19% al igual que
en 2006 (modelo de Mark-up), una expansiéon de M2 inferior a la prevista para
este ano (modelo de Desequilibrio Monetario) y una brecha de producto que
comienza a ralentizar su aumento mediante una gradual suba en la tasa real
de interés (aun negativa).

La politica monetaria tiene un sesgo neutral este afo. En particular, la politica
de tasa de interés del BCRA tiene una orientacién méas acorde con las tasas de
mercado y las expectativas de inflacién. La colocacién de letras y notas del
Banco Central, junto con la cancelacion de redescuentos por parte de los ban-
cos y de adelantos por parte del gobierno, posibilitaron la esterilizacién de casi
el 50% de la intervencién cambiaria. Esta adecuada politica de absorcién mo-
netaria le permitié al BCRA seguir ganando reservas (en el 1° semestre recu-
peré el 70% de los U$S 9.500 millones pagados anticipadamente al FMI) sin
comprometer sus metas de expansién monetaria basadas en M2.

En esta edicién, publicamos también un articulo donde estimamos una version
reducida de la relacion establecida por la curva “IS” entre el nivel de actividad
y la tasa de interés real. Nuestro estudio econométrico sugiere que la tasa real
de interés es la Unica variable significativa sobre el output gap con un impacto
relativamente bajo comparado con otras economias. En parte, esto se explica
porque la tasa real de interés no es independiente de la politica fiscal y
cambiaria, originando un efecto indirecto de transmision via el riesgo.



2. Entorno internacional

Continua el crecimiento, pero se mantienen los riesgos

La primera mitad de 2006 termina con unos niveles de crecimiento econémico
global que han seguido superando las previsiones mas optimistas. En el ambi-
to de paises desarrollados, EE.UU. registra un ritmo de avance anual prome-
dio del PIB del 3,5% durante el ultimo afno, mientras que tanto Japén como la
zona euro han dado signos que apuntan hacia tasas de mayor dinamismo. Por
su parte, las principales economias emergentes se mantienen en niveles de
crecimiento elevado.

Este contexto internacional sigue estando caracterizado por una inflacién mo-
derada, a pesar no solo de la propia senda de expansion econdémica, sino
también de la escalada de precios en materias primas. Sin embargo, existe
una creciente preocupacion sobre la posibilidad de que presiones inflacionis-
tas larvadas en insumos pueden finalmente transmitirse hacia el resto de la
economia. Ello ha provocado una mayor incertidumbre sobre la politica mone-
taria, especialmente en EE.UU. Cuando se comparan las tasas de interés des-
contados en mayo con los actuales se observa que ha habido un aumento. Y
como consecuencia, una menor liquidez global es un escenario con mayores
probabilidades que hace unos meses. Ello se ha traducido en que la volatilidad
abandona minimos y el apetito por el riesgo disminuye.

Son los mercados emergentes donde esta menor liquidez parece estar tenien-
do un mayor impacto. La inversion financiera ha mostrado una mayor aversion
al riesgo desde mayo, que se ha traducido en una caida significativa de las
bolsas de las principales economias emergentes. Mercados mas vulnerables
en sus fundamentos (p.e. Hungria, Sudafrica, Turquia), o que se habian reva-
lorizado en mayor medida en trimestres anteriores, han soportado un ajuste
mayor, a través de la depreciacion de sus divisas o de un aumento de sus
primas de riesgo.

En todo caso, las previsiones apuntan a que el crecimiento relativamente ge-
neralizado va a continuar. Existe ademas una mayor preocupacién por los
desequilibrios que caracterizan a este ciclo de expansién. De hecho, y aunque
en el corto plazo la economia mundial pueda convivir con esta situacion (alto
déficit por cuenta corriente en EE.UU., precios del petréleo), el consenso so-
bre la necesidad de un ajuste a medio plazo es cada vez mayor. Valga recalcar
las declaraciones del FMI llamando a una modificacion de los tipos de cambio
como herramienta para nivelar los flujos de capital de la economia mundial. A
pesar de todo, y dado el ajuste de algunas variables financieras, el optimismo
perdura y la distribucién geografica del crecimiento mundial hace menos vul-
nerable el dinamismo observado hasta hoy.

La actividad mundial: mas protagonistas

Hace ya varios trimestres se han considerado diversos y multiples factores de
riesgo sobre el crecimiento mundial. Pero a pesar de estos, la economia con-
tinda experimentado un dinamismo elevado, que comprende varias regiones
geograficas y que a la vez es el de mayor intensidad desde finales de la déca-
da de los sesenta.

A pesar de que algunos indicadores econémicos en EE.UU. han apuntado
recientemente hacia una moderacién de la actividad, el ritmo de crecimiento
observado y previsto es positivo. El sector industrial y sus niveles de inversion
siguen siendo favorecidos por los beneficios empresariales, aunque la senda
alcista en tasas de interés puede moderar esta tendencia. Por otro lado, el
consumo tiende a cierta estabilidad. A pesar del comportamiento de los pre-
cios energéticos o de activos inmobiliarios, los indices de confianza del consu-
midor se ven favorecidos por la riqueza financiera acumulada en mercados
bursatiles, y por unos niveles de desempleo bajos. Estos factores pueden ser
un contrapeso a la desaceleracion del sector inmobiliario, de la cual se des-
prendera una ligera moderacién del consumo privado para la segunda mitad
de 2006. En nuestro escenario central, esperamos que EE.UU. presente un
crecimiento del 3,3% en 2006 y del 3,2% el préximo afo.
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En la UEM han aparecido finalmente los primeros signos de recuperacion
del gasto de las familias. En Alemania, una de las economias mas retrasa-
das en la expansion actual, los indicadores contintan siendo positivos y el
optimismo es mas generalizado. El fuerte dinamismo observado en el pri-
mer trimestre del 2006 se mantendra en el segundo. Sin embargo, algunos
de los recientes indicadores de confianza industrial han retrocedido ligera-
mente. Esto estaria reflejando una divergencia entre las expectativas de los
analistas (mas pesimistas) y las de los empresarios (mas optimistas). Por
ultimo, Japén continta su camino hacia un crecimiento promedio del 3%. Al
término del primer trimestre de este ano, el ouijpout gap de la economia nipo-
na se situaba en territorio positivo por primera vez en mas de ocho anos.
Las expectativas continian siendo optimistas y sostenidas a lo largo del
2006 y 2007.

Este nuevo balance mundial, en el que se recupera la demanda interna de
Europa y Japén, permite depender menos del crecimiento econémico de
EE.UU. y de China, y se vislumbra como un factor que ayude en el ajuste
gradual de los desequilibrios. Este contexto internacional favorable conti-
nuara siendo un motor de apoyo para el comercio mundial y para los secto-
res industriales exportadores.

La politica monetaria a primer plano

Durante el primer trimestre de 2006, EE.UU. continué su ciclo alcista inicia-
do en junio de 2004 y la pregunta era, ¢ha terminado ya este ciclo? La
respuesta parecia clara, el ciclo estaba por terminar. Sin embargo, tras la
reunién del 10 de mayo de la Reserva Federal, en la que no se confirmé una
pausa en el alza; y tras los discursos alcistas de las autoridades moneta-
rias, los mercados empezaron a descontar mayores alzas de tasas de inte-
rés, apuntando hacia el 5,50%. En este contexto, la Fed se debate entre dos
posibilidades. O bien continuar la senda alcista dada la preocupacion sobre
inflaciéon subyacente, o bien, por el contrario, estimar que el ciclo alcista ha
llegado a su fin y hacer una pausa en el alza de tasas para analizar los
efectos de su estrategia de politica monetaria.

En todo caso, incluso si continta el ciclo alcista en EE.UU., y considerando
que la UEM seguiria este mismo camino a lo largo de 2006, las tasas de
interés se moveran dentro de un rango de tasas neutrales. Por otro lado,
Japén, con sus buenos resultados en actividad y precios, estaria también a
punto de comenzar su ciclo alcista y abandonar su politica monetaria relaja-
da. Por el momento, ya ha subido por primera vez en seis anos la tasa de
referencia del 0% al 0,25%.

En EE.UU. existen sefales de aceleracion de la inflacion subyacente duran-
te el segundo semestre del ano (aunque todavia dentro del rango de previ-
sion de la Fed), y el potencial aumento de expectativas de inflacion en el
corto plazo representan importantes riesgos para la autoridad monetaria.
Esto, en conjunto con la moderacion en el ritmo de crecimiento de la activi-
dad, supone una atenciéon mas detallada de la coyuntura para determinar el
rumbo de la politica monetaria.

El pronéstico central es que, dado el crecimiento estable y la inflacién rela-
tivamente controlada, las tasas oficiales en EE.UU. se mantendran en el
5,25% en 2006 y 2007. Mientras tanto, la UEM finalizara este afio en 3,50%
y el proximo afno en 4,00%, dada la mejoria en las expectativas de creci-
miento y la existencia de presiones inflacionistas. Con este escenario base,
y en el supuesto de que el ciclo alcista en EE.UU. ha terminado, las tasas de
10 afos oscilarian en un rango de 5,1-5,2%, pero manteniendo un sesgo al
alza en caso de presentarse sorpresas coyunturales en crecimiento o infla-
cion. La prevision del escenario base para la zona euro deja las tasas entre
el 4,2 y el 4,3%. Esta evolucion en las tasas de interés ya no favorecera al
délar como hace unos trimestres, lo que junto con el creciente consenso
sobre la necesidad de una mayor depreciacion de la divisa estadounidense,
lleva nuestra previsién a un rango de 1,25-1,30 por euro.



Los riesgos dan un sesgo al alza en las tasas de corto plazo

Dentro de este marco econémico, ¢cuales son los principales riesgos? Uno de
los mas importantes es consecuencia directa de la incertidumbre relativa a la
politica de la Reserva Federal de EE.UU. No podemos eliminar la posibilidad
de que la Fed muestre una actitud mas alcista en aras, no solo de contener
tensiones inflacionistas, sino también de convencer a los mercados sobre su
determinacién en materia de politica monetaria. Este contexto es propicio para
una ligera “sobre-restricciéon”, que suba las tasas por encima de los niveles que
el mercado descuenta actualmente. Con estas consideraciones, esperariamos
que el alza de tasas aumentase las entradas en deuda publica norteamerica-
na, guiadas por un “efecto refugio” que reduciria el volumen de flujos financie-
ros que las economias emergentes han recibido hasta hace muy poco. Estas
entradas en el mercado de renta fija estadounidense no evitarian una depre-
ciacion del délar ni un alza limitada de las tasas de largo plazo en dicho pais.
Probablemente, parte del alza de tasas oficiales se revertiria en 2007.

El segundo escenario de riesgo tiene como factor desencadenante la convic-
cién generalizada sobre la inviabilidad del déficit de EE.UU. Este s/Aock finan-
ciero traeria consigo el alza de tasas considerables en EE.UU., depreciacién
del délar, descensos de los precios bursatiles, y una posterior caida del PIB.
En Europa, la apreciacion del euro limitaria el alza de tasas de interés.

El ultimo riesgo abandona los aspectos financieros para concentrarse en la
economia real, concretamente en el mantenimiento de los elevados niveles en
los precios del petréleo. El escenario base de petrdleo contempla un precio
promedio del Brent de 61,4 délares por barril en 2006 y de 56,7 en 2007. En un
escenario alternativo el petréleo alcanzaria los 82,5 délares en 2006, y 91,6 en
2007. Y asimismo, una considerable caida en los principales indices bursati-
les, del 10% en 2006, y 20% en el ano siguiente. Las tasas de interés experi-
mentarian un incremento algo mayor al de nuestro escenario base en 2006,
para bajar sustancialmente en 2007.

Con todo, las tensiones inflacionistas asi como la estabilidad en el crecimiento
mundial dibujan un horizonte en el que las tasas de interés muestran un sesgo
ligeramente al alza durante 2006. En 2007 el sesgo seria bajista tanto en EE.UU.
como en la zona euro. El délar muestra un sesgo claramente depreciador dado
el amplio déficit corriente de EE.UU., y el alejamiento de la ventaja estadouni-
dense en tasas de interés.
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Evolucion del PIB

Serie en pesos a precios de 1993

var. a/a var. t/t
serie original serie desest.

I Trim. 04 11,3% 2,3%
Il Trim. 04 7,1% 0,9%
I Trim. 04 8,7% 2,7%
IV Trim. 04 9,3% 2,7%
Prom. 2004 9,0% -

I Trim. 05 8,0% 1,6%
1I Trim. 05 10,4% 2,6%
II Trim. 05 9,2% 2,6%
IV Trim. 05 9,0% 1,9%
Prom. 2005 9,2% -

I Trim. 06 8,6% 1,2%

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales

Evolucion de la Inversion
Serie en pesos a precios de 1993

var. a/a var. t/t
serie original serie desest.

I Trim. 04 50,3% 13,0%
11 Trim. 04 36,8% 0,1%
III Trim. 04 33,6% 6,0%
IV Trim. 04 23,6% 2,8%
Prom. 2004 34,4% -

I Trim. 05 13,4% 4,1%
I Trim. “05 25,0% 10,2%
III Trim. 05 23,5% 5,3%
IV Trim. 05 26,9% 5,4%
Prom. 2005 22,7% -

I Trim.“06 22,8% 0,5%

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales

Evolucion de los componentes de la
Inversion
series a pesos de 1993 - variaciones %

Equipo Durable
Construccién Nacional Importado

I trim 05 11,6% 9,9% 22,7%

II trim 05 19,4% 14,3% 56,6%
III trim “05 23,0% 15,9% 32,0%
IV trim 05 25,6% 25,9% 31,9%
Prom. 2005 20,5% 17,1% 35,5%
I trim 06 23,0% 10,6% 32,6%

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales

Evolucion del Consumo Privado
Serie en pesos a precios de 1993

var. a/a var. t/t
serie original serie desest.

I Trim. 04 11,7% 2,6%
II Trim. 04 8,3% 0,7%
III Trim. 04 8,9% 3,1%
IV Trim. 04 9,4% 2,7%
Prom. 2004 34,4% -

I Trim. 05 8,1% 1,7%
II Trim. 05 10,9% 2,5%
Il Trim. 05 8,7% 1,6%
IV Trim. 05 8,0% 1,9%
Prom. 2005 9,2% -

I Trim. 06 8,8% 1,4%

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales

3. Entorno Macroeconomico

El PIB desacelera su crecimiento en el primer
trimestre

La actividad econdmica durante el primer trimestre del afio exhibié una va-
riacién positiva del 8,6% interanual manteniendo una tasa de crecimiento
promedio similar a las exhibidas durante los ultimos tres anos (9,0%).

No obstante, la serie ajustada por estacionalidad da cuenta de una marcada
desaceleracién, que no es recogida por la dinamica de la serie original debi-
do al importante efecto arrastre dejado por el afio 2005. En efecto, el incre-
mento trimestral de 1,2% (en serie desestacionalizada) registrado en el pri-
mer trimestre, ain cuando destacable (ya que representa un crecimientos
del orden del 5,0%, en magnitud anual), es significativamente inferior al pro-
medio del afo anterior (2,2%), e incluso al del IV trimestre de 2005 (1,9%).

Del anadlisis de la evolucién de los componentes de la Ecuacion
Macroeconémica basica se desprende que fue la evolucién de Inversion
bruta interna la causa principal de la desaceleracién comentada, al tiempo
que el consumo privado consiguié mantener su dinamismo.

En lo que respecta al comportamiento de la Inversion, aun cuando en cifras
interanuales no se observa una caida de significacién, a nivel
desestacionalizado se registra una importante ralentizacién en las tasas tri-
mestrales de crecimiento (0,5% en el | trimestre contra un promedio del
6,2% en el ano pasado).

La pobre performance de Equipo durable nacional seria el factor predomi-
nante en el comportamiento comentado de la Inversion en el primer trimes-
tre, ya que tanto Construccion como Equipo durable importado pudieron
sostener tasas de expansion similares a las pasadas. En nuestra opinion lo
ocurrido con el Equipo durable nacional debe ser asimilado como una situa-
cion transitoria, ya que el comportamiento de este sector estuvo fuertemen-
te influido por las paradas técnicas que histéricamente realizan las plantas
industriales durante este periodo del afo. De esta forma, esperamos ver
que en los préximos trimestres este componente vuelva a cobrar dinamis-
mo, y arrastre a la Inversion.

Por otro lado, el Consumo privado y publico mostraron un desempefo posi-
tivo e incluso por encima del PIB, tanto en tasas desestacionalizadas como
interanuales. En lo que toca al Consumo privado, la consolidaciéon de los
niveles de confianza del consumidor y el paulatino incremento de la masa
salarial, conforme se verifica un aumento en el nivel de empleo y en el sala-
rio real, estarian permitiendo que este componente sostenga sus niveles de
crecimiento.

En lo referente al Consumo publico la evolucién comentada se debe princi-
palmente al aumento las transferencias discrecionales a provincias, subsi-
dios al sector privado, y remuneraciones debido al incremento en la planta
ya que no se registraron incrementos salariales significativos.

Finalmente, las exportaciones contintan afectadas, al igual que durante el
trimestre pasado, tanto en su desempefo interanual como trimestral (en
serie desestacionalizada), por las menores colocaciones de cereales como
consecuencia de la mala cosecha de trigo (campana 2005/2006). A este
efecto, se le debe agregar en este primer trimestre las menores ventas ex-
ternas de maiz debido a los bajos rendimientos conseguidos en este cultivo.

El PIB aumentaria 7,3% en 2006

Como ya hemos sefnalado, en nuestra opinién la desaceleracién del creci-
miento del | trimestre debe ser considerada como transitoria, de esta forma
entendemos que la puesta en funcionamiento de las plantas industriales a
capacidad normal, situacién que parece sefalar el estimador mensual in-
dustrial (EMI) de mayo, permitiria recuperar los niveles de crecimiento.
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Proyeccion de la evolucion del PIB
series a precios de 1993 - variaciones en porcentajes
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PIB Potencial y Brecha de Producto: una reestimacion

En el presente recuadro nos proponemos reestimar la brecha de
producto (output-gap) de Argentina a la luz de la evolucién recien-
te del PIB, y la incidencia de éste sobre la productividad total de
los factores (PTF).

Metodologia

Para establecer el nivel de PIB potencial en cada periodo segui-
mos el método de estimacion basado en los resultados arrojados
por una funcién de produccion Cobb-Douglas.

La funcion Cobb-Douglas intenta modelar el crecimiento del PIB
a partir de la evolucion de dos factores de produccion, capital y
trabajo, bajo el supuesto de rendimientos constantes a escala. Al
resultado obtenido por estos factores se le adiciona un término
que busca captar el incremento en la productividad de los mis-
mos a través del tiempo, y que se denomina productividad total
de los factores (PTF).

Y, = AK'L®

donde Yrepresenta el producto, A4 es la productividad total de los
factores (PTF), A'es el capital fisico y Z el factor trabajo.

O<a<l

Los factores de produccion

Los niveles de stock de capital y empleo utilizados como insumos
en la estimacién de PIB potencial, a diferencia de la productividad
total de los factores, son variables observadas.

El nivel de empleo se obtiene de la encuesta permanente de ho-
gares (EPH) elaborada por el Instituto de Estadisticas y Censos
(Indec). El stock de capital utilizado se estima a partir de un stock
base, el cual se actualiza mediante las estadisticas de inversién
que surgen de las Cuentas Nacionales elaboradas por el Ministe-
rio de Economia.

El calculo del coeficiente alfa

La literatura relacionada con el tema de PIB potencial sehala que
con el fin de establecer el valor del coeficiente alfa se debe reali-
zar una regresion cuya variable dependiente sea el PIB observa-
do, y las variables explicativas el nivel de trabajadores ocupados
y de stock de capital.

En nuestro caso hemos utilizado como estimador del coeficiente
alfa (y 1-alfa) las participaciones del capital (0,462) y del trabajo
(0,538) en el PIB medidas en el afio 1993 (actual ano base de las
Cuentas Nacionales). Hemos seguido este camino debido a la
inestabilidad que genera en los coeficientes los importantes shocks
por los que atraveso Argentina durante el periodo muestral.

La estimacion de la PTF: “observada” y
potencial

Como se comento, la productividad total de los factores no es una
variable directamente observada como lo son el stock de capital y
el nimero de trabajadores. En la practica esta variable surge como
residuo entre el PIB observado y el producto generado por los
factores de produccién.

En términos matematicos, la PTF surge al despejar la variable Ade
la ecuacion Cobb-Douglas mostrada anteriormente. Una vez he-
cho esto se reemplaza periodo a periodo los valores de PIB obser-
vado, nivel de trabajadores ocupados y de stock de capital y el
coeficiente alfa, obteniéndose como resultado la serie de PTF “ob-
servada”'.
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Con el fin de calcular la PTF potencial se suavizan los valores ha-
llados de PTF “observada”. En este punto debe tenerse en cuenta
que en Argentina las fases de expansion y recesion de la actividad
econémica muestran una mayor amplitud a la observada en las
economias mas desarrolladas, hecho que genera ciclos muy mar-
cados de PTF (“observada”) y que dificulta la tarea de suavizar la
serie.

Con el fin de resolver esta dificultad seguimos la metodologia
implementada por Maia y Kweitel en su trabajo®. En este, la PTF
“observada” fue suavizada linealmente, y para esto se introdujeron
quiebres de tendencia para cada ciclo de actividad. La serie que
resulta de este método es la que adoptamos como PTF potencial.

Evolucién de la PTF “observada” y Potencial
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Calculo del PIB Potencial y la brecha de producto

Finalmente el PIB potencial, es el resultado que se obtiene de la
funcion Cobb-Douglas antes mostrada cuando se introducen como
argumento los niveles potenciales de las series. Bajo los supuestos
de PTF (potencial) comentados en el punto anterior obtenemos la
siguiente evolucion del PIB potencial.

"Nétese que utilizamos el término: PTF “observada”, con el fin de diferenciar esta me-
dicion de la PTF potencial, ain cuando como ya comentamos ambas no son variables
observables.

2José L. Maia y Mercedes Kweitel, «Argentina: sustainable output growth after the
collapse», Ministerio de economia, septiembre 2003.



Evolucién del PIB Observado y Potencial
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Tomando en cuenta los valores de PIB observado, estimamos que
la brecha producto en el afo 2005 (en promedio) se ubicé en
-1,8%. Esto significa que luego de que la brecha se ampliara a
-9,8% durante el afo 2002 (afio de crisis), la misma se fue cerran-
do conforme a que la velocidad de crecimiento del PIB observado

resulté superior a la del PIB potencial.
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Evolucion de la Brecha de Producto
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Recaudacion tributaria

Acum. Aio

Junio 2006

Mill $
Total 70.289
Ganancias 16.776
IVA 21.655
Débitos y créditos en c/c 5.472
Seguridad Social 10.752
Comercio Exterior 8.652

var % acum. 1/

21,6%
15,0%
24,2%
24,6%
45,6%
10,2%

1/ Variacién acumulado ano contra igual periodo ano anterior.

Fuente: AFIP

Trabajadores, Empleadores, Mas

a Salarial

y Aportes y Contribuciones del Sistema

de Seguridad Social

en miles 4to Trim. 4to Trim.
2003 2005

Cantidad de empleadores

del sistema 355 439,7

Cantidad de aportantes

al sistema 1/ 5.153 6.746

en mill. de $

Masa salarial 17.023 24.268

1/ En relacion de dependencia y auténomos.
Fuente: AFIP, Informes mensuales de Seguridad Social.
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La Seguridad Social impulsa la recaudacion
tributaria

Hasta el mes de junio la recaudacion tributaria total ha seguido aumentando a
tasas ligeramente superiores al crecimiento del producto. Entre los impuestos
mas importantes se destacan el IVA, Débitos y créditos bancarios y principal-
mente los impuestos a la Seguridad Social. Estos ultimos y en particular las
contribuciones patronales, experimentan un crecimiento del 45,6% en el pri-
mer semestre del ano en comparacién con igual periodo del afo anterior debi-
do a factores como el aumento en el empleo registrado y en la remuneracién
imponible por subas de salarios y la elevacion del limite maximo de remunera-
cién sujeta a contribuciones.

Al respecto, el aumento de los impuestos a la seguridad social arranca en el
afno 2003, dado que desde mediados de los 90 mostraba bajas sistematicas.
Tomando estadisticas de fin de ese ano comparando con fin del afio 2005, se
destaca el gran crecimiento que mostro la cantidad de empleadores, aportantes
y masa salarial del sistema de la seguridad social, lo que confirma el aumento
en la formalidad del empleo.

Gasto Primario: crece por los mayores gastos de capital

El gasto primario de mayo, ultimo dato conocido, mostré cierta moderacién
comparando con los meses anteriores, sin embargo, siguié evolucionando a
tasas superiores a las de los ingresos fiscales.

Esta progresion en el gasto esta marcada por la evolucién de los gastos de
capital, que a pesar de su aun relativamente baja participacion en el gasto
primario total (un 13% aproximadamente este ano), crecen a un ritmo muy
superior al de los gastos corrientes.

Los gastos corrientes abarcan los gastos en remuneraciones, jubilaciones, trans-
ferencias a provincias por coparticipacion y transferencias al sector privado.
En el agregado, siempre se han mantenido creciendo por debajo de los ingre-
so0s, principalmente por el atraso en términos reales que han experimentado
las prestaciones a la seguridad social con posterioridad a la devaluacién del
afno 2002.

La prodigalidad en los gastos de capital data de los Ultimos 2 afos y se origina
en la actual politica de inversiones publicas y subsidios a distintos sectores
econdmicos que aplica el gobierno. Lo componen rubros diversos, desde aportes
de capital a las empresas nacionalizadas como obras de infraestructura o prés-
tamos para sostener el plan de sustentabilidad del suministro de energia eléc-
trica.

Erosion en el resultado fiscal provincial

Hasta mayo los ingresos siguen creciendo ligeramente por debajo que los gas-
tos (12 x 12 meses interanual), aunque se redujo algo la brecha con respecto a
fin del afo anterior.

Proyectamos para el afio un superavit fiscal primario de 3,4% del PIB algo
similar al del consenso de la encuesta del BCRA e inferior al resultado del afio
2005 (3,7%) por la mayor brecha entre la evolucién de ingresos y gastos.

Con respecto al resultado fiscal consolidado, los analistas pronostican que el
superavit primario provincial se reduciria a menos de la mitad en el ano 2006
(algunos hablan de desaparicion de este resultado por los aumentos en las
remuneraciones). Esto debilitaria el resultado fiscal consolidado y podria vol-
ver a generar conflictos de importancia en la relacion Nacion-Provincias.

Entre el 2001 y el 2004 los ingresos totales de las provincias practicamente se
duplicaron mientras que el gasto primario aument6 sélo el 50%. Durante el
2005 el resultado primario comenz6 a erosionarse, aunque todavia durante el
primer semestre del 2005 (ultima informacién oficial disponible) las remunera-
ciones estaban atrasadas. Representaban el 48% del total del gasto primario,
7 puntos del gasto menos que en 2001. Ademas, los cargos por intereses y
amortizaciones de deuda comienzan a pesar luego del proceso de reestructu-
racién y canje por el que pasaron la mayoria de las provincias.

De todos modos, durante los afos de bonanza entre 2003 y 2005, las provin-
cias acumularon superavit que hoy se encuentra depositado en bancos oficia-
les: un crecimiento de $ 13.500 millones en 3 afios. Sin embargo, la caida de
los depositos de Provincias y Municipalidades del primer cuatrimestre de este
afno puede ser una sefal de que comienza un deterioro mas serio de las cuen-
tas fiscales provinciales.



Indice de Precios al Consumidor

El impacto de la politica de acuerdos de precios

Durante el primer semestre del afno los precios minoristas registraron un
incremento del 4,9%, es decir s6lo un 80% de la variacién acumulada en el
mismo periodo del afo anterior (6,1%). Mas alla de la volatilidad exhibida
por los rubros que componen el indice, al analizar la incidencia de estos se
destaca la desaceleracion de Alimentos y bebidas y Vivienda y servicios
basicos, al tiempo que Esparcimiento da cuenta de un incremento que por
su ponderacioén tiene un efecto menor.

El comportamiento comentado, en parte, no es independiente de la politica
de precios practicada por el Gobierno. Al respecto, luego de acuerdos con
supermercados a fines del afo pasado, el 1° semestre de este afio se carac-
terizd por un tratamiento de “choque” respecto a los precios de la carne,
prohibiendo su exportacion para luego permitir liberaciones graduales.

Por otro lado, existirian principalmente acuerdos con firmas del sector de
alimentos y bebidas para mantener los precios, pero no existe informacion
fehaciente sobre la naturaleza de estos acuerdos, su tiempo de vigencia y
los procedimientos para eventuales reajustes.

Fuerte caida en el precio de la carne

Tomando en cuenta la informacién suministrada por el Indec se puede ob-
servar que el precio de la carne exhibe una disminucion de 9,9 puntos por-
centuales entre el acumulado del primer semestre de 2006 y del 2005.

El rubro Alimentos y bebidas reflej6 también una desaceleracion, porque
carne tiene un peso del 25% en este rubro. En efecto, Alimentos y bebidas
desacelerd en el primer semestre de este ano 5,0 puntos porcentuales anua-
les, mientras que al excluir carne la desaceleracién es de sélo 0,4 puntos
porcentuales anuales. Esto indica que la politica de acuerdo de precios en-
tre el Ministerio de Economia y empresas del rubro alimentos (donde no
existe informacion explicita) fue compensada por aumento de precios en
otros rubros no sujetos a acuerdos.

Efecto sobre el nivel general de precios

La importancia del impacto de la caida del precio de la carne también queda
reflejada en el indice general de precios. Se observa que el IPC desacelero
en el 1° semestre de este ano 2,4 puntos porcentuales anuales, pero el IPC
“descarnado” muestra una desaceler6 de sélo 1% anual, lo cual abre el inte-
rrogante sobre el futuro comportamiento de la inflacién cuando se normalice
la exportacion de carne.

Asimismo, esta politica en materia de precio de la carne produjo un notable
impacto en su precio relativo (con respecto al nivel general) modificando la
tendencia creciente a partir de abril altimo.

La Inflacién subyacente desacelera como el IPC

Al analizar la evolucion de la inflacién subyacente, es decir excluyendo aque-
llos rubros que muestran un comportamiento estacional (principalmente In-
dumentaria, Esparcimiento y Frutas y verduras), puede observarse que la
desaceleracién al primer semestre es similar a la registrada en el indice
general. Esto se debe a que los rubros que identificamos como causantes
de esta ralentizacién en los precios se encuentran también dentro del indice
subyacente.

Si se desagrega los rubros que componen la inflacion subyacente, se en-
cuentra que Educacién es el que esta liderando las alzas, exhibiendo un
incremento del 12,4%, mientras el resto de los rubros exhiben incrementos
en torno al valor promedio (5,0%).

Un comentario adicional que tiene relevancia a los fines predictivos, es que
a la luz de los nuevos valores arrojados por la serie, el dato de inflacién de
marzo puede ser considerado como “outlier”, ya que los niveles recientes de
inflacion subyacente (0,7 %) se asemejan a los registrados en los primeros
2 meses del afo.

Situacién Argentina

Indice de Precios al Consumidor
variaciones acumuladas al mes de junio de cada aho

2005 2006

variacioén incidencia variacion incidencia

Nivel general 6,1% - 4,9% -

Alimentos y bebidas  6,7% 2,1% 4,1% 1,3%
Indumentaria 6,8% 0,4% 9,6% 0,5%
Vivienda 11,8% 1,5% 6,0% 0,8%
Equipamiento 5,4% 0,4% 4,5% 0,3%
Salud 4,9% 0,5% 5,0% 0,5%
Transporte y comun. 3,8% 0,6% 3,4% 0,6%
Esparcimiento 2,1% 0,2% 4,4% 0,4%
Educacion 11,2% 0,5% 12,4% 0,5%
Bienes y Ser.varios 5,1% 0,2% 3,1% 0,1%

Fuente: Servicio de Estudios Econémico BBVA Banco Francés sobre
datos de Indec y elaboracion propia

Comportamiento del rubro Carne
I semestre del 2005 y 2006

Variacion %

Isem 05 9,0%
Isem 06 -0,9%
Desaceleracién -9,8%

Fuente: Indec

Comportamiento del rubro Alimentos y
Bebidas
I semestre del 2005 y 2006

AyB AyB s/carne
Isem 05 6,7% 5,9%
Isem”06 4,1% 5,7%
Desaceleracion -2,5% -0,2%
Magnitud anual de la
desaceleracion -5,0% -0,4%

Fuente: Indec

Comportamiento del IPC
I semestre del 2005 y 2006

IPC IPC s/carne
I sem 05 6,1% 5,9%
I sem 06 4,9% 5,4%
Desaceleracion -1,2% -0,5%
Magnitud anual de la
desaceleracion -2,4% -1,1%

Fuente: Indec

Evolucion del precio relativo del rubro
Carnes
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Fuente: Servicio de Estudios Econémico BBVA Banco Francés sobre datos
de Indec y elaboracidén propia
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Evolucién de la Inflacién Subyacente
variaciones %

2005 2006
mensual acumulado mensual acumulado

ene 1,1% 1,1% 0,7% 0,7%
feb 1,3% 2,4% 0,7% 1,4%
mar 2,2% 4,6% 1,7% 3,1%
abr 0,8% 5,5% 0,9% 4,1%
may 0,6% 6,1% 0,7% 4,8%
jun 1,1% 7,2% 0,6% 5,4%
jul 1,0% 8,3%

ago 0,9% 9,3%

sep 0,9% 10,3%

oct 0,7% 11,0%

nov 1,4% 12,5%

dic 1,4% 14,2%

Fuente: Indec

Tendencia de la Inflacion Subyacente y
Desestacionalizada
Mes de Junio - variaciones %

ult. 3m. ult. 6m. ult. 12 m.

Inflacién Subyacente 0,7% 0,9% 1,0%
Inflacion Desestacionalizada 0,6% 0,8% 0,9%

Fuente: Servicio de Estudios Economico BBVA Banco Francés sobre
datos de Indec y elaboracién propia

La inflacion del 2006 en un rango entre 10y 11%

Los resultados recientes del IPC nos muestran una tendencia mensual de
inflacién que ha disminuido significativamente respecto a nuestro informe
anterior. En este sentido, los promedios que toman en cuenta datos mas
antiguos contindan arrojando una inercia semejante a las consideradas an-
teriormente, sin embargo los promedios que se construyen solo con los va-
lores de los Ultimos meses sefalan que la inercia de inflacién se ubica por
debajo del 0,7%. Sin embargo, esto requiere que en la segunda parte del
afo se mantenga la actual politica de regulacion de precios, particularmen-
te que el precio relativo de la carne siga cayendo.

Lo anterior nos permite concluir que la inflacién del 2006 se mantendria en
un rango del 10% (se mantiene la inercia reciente de 0,7% mensual) al 11%
(se flexibiliza gradualmente la actual politica de precios).



Inflacién 2006 y 2007: {Cudles son sus Determi-
nantes?

Actualmente contamos con diferentes Modelos de Inflacion. Los modelos de
series de tiempo, esencialmente utilizados para pronésticos a corto plazo (hasta
6 meses) y modelos estructurales, los cuales, ademas de usarse para pronoés-
tico de mas largo plazo, tienen como objetivo la comprensién de las causas o
“fundamentals” que provocan la Inflacién.

Dentro de estos ultimos, como citaramos en anteriores publicaciones, las dife-
rentes escuelas de pensamiento econémico dieron origen a distintos modelos
de Inflacion. En la actualidad, estamos trabajando con tres modelos, debido a
que creemos que no existe una causa “Unica” del actual fenémeno de acelera-
cién de precios observado en nuestro pais, y que por lo tanto, el mismo puede
explicarse (y pronosticarse) de la conjugacién de las teorias existentes. Ellos
son:

(1) Modelo de Mark Up (Inflacion de Costos): en este modelo, las fluctuacio-
nes en los precios se interpretan como un ajuste parcial del nivel actual
hacia el valor objetivo siendo éste un proceso de correccion de equilibrio.
En este proceso el sobrecosto puede estar especificado en términos del
costo de mano de obra (medido a través del salario) y para el caso de una
economia pequena y abierta a fin de captar el costo de insumos importa-
dos, el indice de precios de Estados Unidos (ajustado por el Tipo de Cam-
bio, a fines de homogeneizar la unidad de medida).

(2) Modelo Monetario (Inflacion como un fenémeno de ajuste nominal), su-
pone al aumento de precios como un ajuste que responde a desequilibrios
existentes entre Oferta y Demanda de Dinero.

(3) Curva de Phillips (Inflacion como Presion de Demanda): explica al fené-
meno de incremento en Precios consecuencia de un aumento de la De-
manda (PIB Observado) por encima de la Oferta (PIB Potencial). A esta
relacion basica se la puede perfeccionar por medio de variables como ser
las expectativas de inflacion y la tasa de depreciacion.

Debido a que los dos Ultimos modelos ya fueron explicados con profundidad
en publicaciones anteriores’, nos centraremos en nuestros modelos con obje-
tivo de prondstico para el presente y préximo afo, ahondando sélo sobre las
caracteristicas del modelo de Mark Up. Cabe aclarar que en todos los casos,
los modelos se corrieron con datos trimestrales, periodo 1993:1-2006:1, sien-
do ésta la ultima informacién disponible al cierre de nuestra publicacion.

Segun nuestros Modelos Estructurales, las previsiones de Inflacion para 2006-
2007 se ubican entre 9% y 13%. Cabe aclarar que los modelos, por su natura-
leza estructural no tienen en cuenta la existencia de acuerdos/controles de
precios que pueden reducir la inflacién transitoriamente. Los mismos no pro-
nostican una aceleracion de la Inflacién para 2007 siempre que las politicas de
gobierno no se vuelvan mas expansivas.

Con lo expuesto anteriormente, una aceleracion de la inflacién podria provenir
de:

« Mark - up: aumentos salariales por arriba del tope implicito del 19 %.

» Monetario: una caida abrupta en la tasa de crecimiento de la demanda de
dinero en pesos (por ejemplo, un episodio de salida de capitales).

- Curva de Phillips: un fuerte aumento en las expectativas de inflacién.
Modelo de Mark Up o Presion de Costos:

Este modelo, al ser una relacion de largo plazo puede estimarse por cualquier
metodologia que considere cointegracion; ya que de no estar cointegradas las
series, la regresion sera espuria y los residuos por lo tanto no estacionarios.
Una forma de estimar la relacion de largo plazo, teniendo en cuenta la dinami-
ca de corto, es a través de un modelo de ECM (Modelo de Correccion de
Errores).

" Ver Entorno Macroeconémico en “Situacion Argentina”, n°4, 4° trimestre 2005.
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Modelos Estructurales

afno 2006 afno 2007
Mark Up (1) 12.3% 12.0%
Salario Nominal (Dic/Dic) 19,0% 19,0%
TCN Fin Periodo Dic. 3,15 3,30
Inflacién EE.UU. (Dic/Dic) 3,6% 1,6%
Monetario (1) (2)(3) 9.7%-11,9% 8.6%-12%
M2 (nominal) 21,2% 16,9%
Curva de Phillips (1)(4) 13,1% 13.4%
TCN Fin Periodo Dic. 3,15 3,30
Output Gap 0,7% 1,3%
Exp. De Inflacion 12,0% 11,7%

1) las proyecciones de inflacién corresponden a promedio del 4to. trim.
vs. idéntico periodo del afo anterior

2) ajustado por la sobreestimacion observada en anos recientes

3) M2 crece en el 2007 como una proporcion (determinada por el cre-
cimiento del PIB) del 21,2% del ano 2006

4) Version Sin Restringir

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos BBVA Banco Francés sobre
datos propios
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Modelos Estructurales

afno 2006 afno 2007
Mark Up (1) 12,3% 12,0%
Salario Nominal (Dic/Dic) 19,0% 19,0%
TCN Fin Periodo Dic. 3,15 3,30
Inflacién EE.UU. (Dic/Dic) 3,6% 1,6%

1) las proyecciones de inflacion corresponden a promedio del 4to. trim.
vs. idéntico periodo del afio anterior

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos BBVA Banco Francés sobre
datos propios

Pasados los tests necesarios, se procedid a estimar un modelo de ECM, en el
cual los rezagos incluidos se eligieron en funcion de la significancia de lo coefi-
cientes. En virtud de ello, el modelo resultante es el siguiente (entre parénte-
sis, los estadisticos t):

D(p)=013-017[p,,— 06%w, —023*(p"1 *¢_)+003*D(p": *¢) +01 7*D(p"-1 *¢_,) +015*D(w) +1, (1)

(1,3) (-2,9) (3,7) (3.2) 2.9) (12,4) (3.4)
R? ajustado: 0,95
Donde,

p es el logaritmo neperiano del indice de Precios Minorista trimestral de Ar-
gentina, y por lo tanto D(p) es la diferencia y por lo tanto la Tasa de Inflacion,

w es el logaritmo del indice de salarios del sector privado registrado trimestral
(base 1997=100),

e es el logaritmo del tipo de cambio nominal vy,
P~ el logaritmo del indice de precios minorista trimestral de Estados Unidos?.

En esta especificacion, la relacion de largo plazo es la establecida en niveles y
entre corchetes en (1). El coeficiente de esta relacion, indica la velocidad de
ajuste hacia el equilibrio de largo plazo. Es decir, que una vez que las variables
explicativas hayan alcanzado su equilibrio (y las variables de corto plazo sean
0 al no existir desequilibrio alguno), le tomaria casi 6 trimestres a los precios
alcanzar su nivel de equilibrio de largo plazo®. Los coeficientes de largo plazo
de las variables independientes, indican que la elasticidad precios con respec-
to a salarios es de un 0,6, mientras que con respecto a los Precios Internacio-
nales es de un 0,23.

Los términos en diferencias buscan reflejar la dinamica de corto plazo. Es
notable, que en el modelo especificado, las diferencias de las distintas varia-
bles no entran con un mismo rezago. Nuevamente, al estar especificadas las
variables en logaritmos, los coeficientes de las mismas deben interpretarse
como e/asticidades.

Las variables que resultaron significativas para la explicacion de la dinamica
de corto plazo, fueron la diferencia contemporanea (es decir en el periodo t) de
los salarios y los precios internacionales y la primera diferencia de éstos ulti-
mos.

El valor obtenido de los coeficientes, pone de manifiesto que si bien en el largo
plazo los salarios tienen una mayor elasticidad con respecto a los precios in-
ternacionales (coeficiente de 0,60 vs 0,23), en el CP, el efecto total de precios
internacionales es de 0.20 mientras que de salarios 0,15.

Pronésticos en el Modelo de Mark Up

A fines de pronosticar cémo evolucionaran los precios en un modelo de
Sobrecosto, primeramente debemos determinar como evolucionaran nuestras
variables explicativas, en el presente caso, Salarios, Inflacion USA y Tipo de
Cambio Nominal.

i) Salarios: Aparentemente, el acuerdo “tacito” entre las autoridades y los
principales sindicatos, daria como resultados incrementos en los Salarios
Privados Registrados* no mas alla de un 19% para el 2006, siendo nuestro
prondstico para 2007 que este escenario continuaria, al esperar que se
prosiga con la misma politica hasta ahora empleada (dada la alta probabi-
lidad de que el presidente Kirchner sea re-elegido).

ii) Precios USA: La trayectoria de la Inflacién de Estados Unidos se caracte-
riza por una desaceleracion de 200 puntos basicos para el afio 2007, lo
cual es consistente con el Escenario esperado por la FED.

iii) Tipo de Cambio: Nuestro escenario para tipo de cambio, contempla una
leve depreciacién nominal para el presente afio y para el siguiente, consis-
tente con la apreciacioén real esperada del tipo de cambio, el cual creemos
llega a su equilibrio en 2008.

Los supuestos anteriormente enunciados, llevan a una Inflacién de alrededor
del 12% para los dos afos en cuestion. Esto es muy importante, sobre todo

2Esta variable busca reflejar de alguna forma el costo de insumos importados. En el caso de paises
emergentes como el nuestro, se considera al tipo de cambio (multiplicado por IPC usa) como una
mejor representacion de estos costos, mas que el indice de precio de importaciones.

3 Esto se obtiene al dividir 1/Coef.LP=1/(0,17)=5,88 Trimestres.

4 Consideramos al Sector Privado Formal formador de precios, y por lo tanto el relevante al momento
de tomar nuestra definicién de salarios.
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porque nuestra variable de mayor peso (la elasticidad de LP salarios es 0,60
mientras que de precios internacionales 0,23), implica que un nivel de Inflacion
dentro del rango de las estimaciones oficiales, toleraria hasta un incremento
de un 19% en salarios.

Modelo Monetario: la Inflacion como fenémeno de ajuste
nominal

El Modelo Monetario® explica las variaciones sostenidas de precios como con-
secuencia de excesos/escasez de dinero, asi como también de los rezagos de
la Inflacién, medida que busca captar el componente de inercia.

Nuestra definicién de dinero, continda siendo M2 del sector privado, incluyen-
do las cuasimonedas, donde el desequilibrio nuevamente se define como Oferta
Real - Demanda Real, siendo oferia el dinero observado y dermandzala estima-
da a través de dos modelos estadisticos, de aqui en adelante, Modelo 1 (De-
manda estimada mediante Tendencia lineal con quiebre) y Modelo 2 (Deman-
da estimada a través del Filtro de Hodrick-Prescott). Cabe aclarar que seria
mas beneficioso trabajar con un modelo de comportamiento para la Demanda
de Dinero, pero hasta el momento no tuvimos éxito en ajustar una demanda
que resulte estable.

Finalmente, a fines de realizar las estimaciones de inflacion para lo que resta
de 2006 y 2007, se utilizan los modelos 1 y 2 de desequilibrio monetario donde
la proyeccion de oferta nominal de dinero corresponde en ambos casos a la
meta superior del programa monetario del BCRAS.

Principales Resultados:

a) En los dos modelos propuestos, la tasa de crecimiento de la Demanda Tabla n° 1
Real de dinero observadapara los ultimos dos afnos de la muestra, es simi-
lar. Esta variable, en flujo, aumenta a un ritmo casi 2 puntos porcentuales
superior al crecimiento del PIB real, lo cual resulta consistente con una

Periodo Oferta Demanda Real M2/PIB (fin
Real Modelo 1 Modelo 2  periodo)

elasticidad ingreso de la demanda de dinero cercana a uno junto con una IVT 04IVT 03  19,5%  12,7% 11,4% 13,2%
sustitucion de cartera de ddlares por pesos como lo refleja la Balanza IVT05/IVT 04  15,0%  11,3% 11,1% 14,9%
Cambiaria estimada por el BCRA en el rubro Compra/venta de billetes de la IT 06/1T 05 12,0%  11,0% 10,9%  16,2%
Cuenta Capital del sector privado (ver Gaba, Canales de transmision de Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés

sobre datos del BCRA e Indec

politica monetaria y cambiaria en Argentina, marzo de 2006). Por otra par-
te, como puede verse en la Tabla 1, los datos de M2/PIB muestran una

suba gradual entre 2003 y 2006, confirmando el aumento de la demanda
de dinero en pesos registrado en el periodo.

b) En la tabla 2 se presentan las mismas variables en stocks. Se detalla la Tabla n° 2

evolucion trimestral de los saldos de Demanda (modelos 1y 2) y de Oferta Exceso de Oferta (en millones de $)
de Dinero y los correspondientes posibles desequilibrios de acervo (Oferta
menos Demanda). Ambos modelos arrojan como resultado un exceso de T G Toed Gon. e G0
Ofertfa, de Dmer_o, cuya.m.agnltud difiere porque la estimacion de I?emanda Nominal ~ Nominal Demanda) Nominal Demanda)/
también es distinta. Adicionalmente, puede observarse que, segiin ambos Oferta Oferta
modelos, el valor maximo de exceso de Oferta de Dinero se produce en el
tercer trimestre del afo pasado, para luego reducirse gradualmente.

Modelo 1 Modelo 2

104 57.879 58251  -0,6% 57.732  0,3%
04 61308  60.869  0,7% 60.124  1,9%

c) Los desequilibrios monetarios para el periodo muestral 1993-2005 dan ori- Mo04 64289  63.562 1,1% 62.647  2,6%
gen a las siguientes ecuaciones de inflacion”. Se observa en ambos mode- IVo4 66789  66.764  0,0% 65.714  1,6%
los laimportancia de los rezagos de hasta 3 trimestres para el desequilibrio Ios 72760  70.752  2,8% 69.587  4,4%
monetario y de dos trimestres para la inflacion pasada, lo cual confirma o5 76.046  74.124  2,5% 72.879  42%
resultados obtenidos para otras economias, tanto desarrolladas como emer- lfos 81291  77.920  4,1% 76.603  58%
gentes. IVo5s 85.830 83.001 3,3% 81.597 4,9%

106 90.885 87.601 3,6% 86.122 5,2%
M Nota: Desequilibrio medido como (Oferta-Demanda)/Oferta. Al ser un
cociente, resulta idéntico medirlo en términos reales y nominales.
m,=0014-001 4* dummy+1,02* 7 ,—03 8* 7,+03 Wil Deseq, ,—03 4 Deseq, ,+0] 1* Deseq, .+, ?2) Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés sobre
datos del BCRA
27 27 (7,1) (-2,5) (83) (-5,0) (2,0)
R? ajustado: 0,80
Modelo 2
m, =0002+134*7,_ —0,52* 7, , +0,34* Deseq, ,—0,49* Deseq, ,+0,18* Deseq, +1,  (3)
(1,2) (10.6) (-4,0) 9.3) (-8,0) (34)

R? ajustado: 0,82

5 Ver articulo “Inflacién 2005: 4 Que dirian los Monetaristas? Situacién Argentina n°3, Tercer Trimestre
2005.

6 La Oferta Nominal crece al 21,2% en 2006, y para 2007 este crecimiento es ajustado por nuestros
prondsticos de evolucién del PIB nominal.

7 Entre paréntesis nuevamente, los estadisticos t.
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Tabla n°® 3 Sesgo Sobreestimador
Ultimos Datos: Modelo 1 (Demanda segiin Demanda

Lineal)
N° Trimestres Inflacion Inflacion Observada/
Observada Estimada Estimada
5 Trimestres 15,0% 19,1% 0,79
9 Trimestres 21,6% 30,2% 0,72

Fuente: Servicio de Estudios Economicos del BBVA Banco Francés
sobre datos propios

Tabla n° 4 Sesgo Subestimador
Ultimos Datos: Modelo 2 (Demanda segun Filtro HP)

N° Trimestres Inflacion Inflacion Observada/
Observada Estimada Estimada

5 Trimestres 15,0% 14,6% 1,03
9 Trimestres 21,6% 21,4% 1,01

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés
sobre datos propios

Tabla n® 5§
Crecimiento de la Demanda Real de
Dinero

Modelo 1 (tendencia Modelo 2

Lineal con quiebre) (Filtro HP)
4°T 05/4°T 04 11,3% 11,15%
4°T 06/4°T 05 10,1% 11,15%
4°T 07/4°T 06 9,2% 11,15%

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés
sobre datos propios

Tabla n° 6
Inflacién Estimada 2006
Crecimiento Errorde  Proyeccion
Demanda Real Proyeccion  prediccion  corregida
(IV06/1V05) Modelo (5T) por Error
Modelo 1 10,1% 15,2% 0,79 11,9%
Modelo 2 11,1% 9,5% 1,03 9,7%

Nota: Cabe aclarar que, considerando las estimaciones trimestrales, de
las dltimas 9 observaciones el Modelo 1 sobreestimo la Inflacién 7 tri-
mestres y subestimé en 2, mientras que el Modelo 2 sobreestimé en 4y
subestimé en 5.

Fuente: Servicio de Estudios Economicos del BBVA Banco Francés
sobre datos propios

Inflacion Estimada 2007

Crecimiento Errorde  Proyeccion
Demanda Real Proyeccion  prediccion  corregida
(IV06/1V05) Modelo (5T) por Error
Modelo 1 9,2% 15,3% 0,79 12,0%
Modelo 2 11,1% 8,3% 1,03 8,6%

Fuente: Servicio de Estudios Economicos del BBVA Banco Francés
sobre datos propios

Modelos Estructurales
ano 2006 ano 2007

Monetario (1) (2)(3) 9,7%-11,9% 8,6%-12%
M2 (nominal) 21,2% 16,9%

1) las proyecciones de inflacion corresponden a promedio del 4to. trim.
vs. idéntico periodo del afno anterior

2) ajustado por la sobreestimacion observada en anos recientes

3) M2 crece en el 2007 como una proporcion (determinada por el creci-
miento del PIB) del 21,2% del afio 2006

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés
sobre datos propios

16

m,=0,10*gap, , +0,23*E®

Cabe aclarar que si bien ambos respetan una misma especificacion, en el
segundo modelo no se incluy6 la dummy para captar el quiebre del 2002, al
ser ésta no significativa. Un aspecto relevante de los ajustes anteriores es el
hecho de que el modelo de inflacién medido con la Demanda 1, otorga una
ponderacion “neta” de 0,097 a los excesos de Dinero, mientras que en el
Modelo 2, la ponderacién cae a 0,02. Esto implica que un exceso de Oferta
de Dinero causara mas inflacién en el Modelo 1, aspecto que profundizamos
a continuacion.

d) La anterior observacion, estaria explicando los resultados en materia de pre-
diccion del Modelo “in sample”: mientras que el Modelo 1 muestra un sesgo
a sobreestimar, el Modelo 2 muestra un sesgo subestimador en materia de
predicciones dentro de la muestra. Cabe aclarar, sin embargo, que el error
de prediccién “in sample” es mayor con el Modelo 1 que con el Modelo 28.

e) No debe sorprender que el Modelo 2, de una Inflacién estimada mas baja,
ello se debe, ademas de la menor ponderacion a los excesos de dinero, a
que el exceso de oferta estimado es mucho mas chico. En el Modelo 2 la
demanda de dinero es calculada por medio de un filtro de HP con lo cual no
tiene capacidad de prondstico. Se supuso entonces que la demanda real de
dinero en 2006 y 2007 en este modelo crece a la misma tasa que la observa-
da para 2005 que es superior a la estimada por el Modelo 1 para 2006-7.

f) Teniendo en cuenta el sesgo sobre/sub estimador de nuestros Modelos, pro-
cedimos a ajustar nuestras predicciones para los anos 2006 y 2007, por el
error de estimacion pasado. El rango de inflacion estimado por estos mode-
los para 2006 esta entre 10 y 12%, mientras que para 2007 esta entre 9 y
12%.

g) En conclusion, el modelo original 1 muestra un sesgo a sobreestimar la infla-
cién, mientras que el modelo 2 (con una nueva estimacion para la demanda
de dinero) arroja coeficientes que dan una ponderacion mas pequefa al
impacto del desequilibrio monetario (excesos de oferta de dinero) sobre la
inflacién. Por el momento, seguiremos trabajando con los dos modelos, pero
las predicciones de inflacion seran ajustadas por los correspondientes erro-
res de prediccion®. Bajo esta especificacion, se tiene que las metas moneta-
rias del BCRA para el 2006 resultan consistentes con una tasa de inflacion
para este afo en el rango 10%-12%.

Curva de Phillips: Inflacion como fendmeno de demanda?®

Nuestro Modelo de Curva de Phillips, explica la Inflacién como consecuencia
principalmente de presiones de Demanda captadas a través de nuestra defini-
cién de Output Gap (ver capitulo de IS), de expectativas de Inflacion y de la
depreciacion nominal del Tipo de cambio.

Cabe aclarar, que inicialmente trabajamos con dos versiones de la curva de
Phillips, la primera restringida a que se cumpla la condicién de verticalidad de
largo plazo y la segunda, ignorando dicha condicién. En el presente caso, debi-
do a que en materia de prondsticos los resultados no difieren significativamente,
nos quedamos con la version sin restringir, la cual presenta residuos mejor
comportados que la version restringida'' .

t+1
(2,6) (5,4) (5,2) (17,0) (4,5)

R? ajustado: 0,94
donde:
n es la tasa de Inflacion,
Gap es el Output Gap obtenido mediante la funcién de produccion (ver Recuadro
1S),
Er, . es la Expectativa de Inflacion del periodo t+1, formada en el periodo t,
AE es la depreciacion nominal del Tipo de Cambio y,
Dummy02, es nuestra variable indicadora la cual toma el valor 1 @ parzirdel ano
2002 y 0 para los demas, a fines de captar el shock para el afo en cuestién.

8No deberia sorprender que el modelo 2 asigne menor ponderacién en explicar la inflacién al des-
equilibrio monetario, ya que en el periodo muestral la inflacion es la misma en ambos modelos,
mientras que el desequilibrio monetario del modelo 2 es sistematicamente mayor al estimado por el
modelo 1. Por lo tanto, la regresion resuelve el problema bajando los coeficientes del desequilibrio
monetario del modelo 2.

9Hasta que profundicemos sobre los errores de estimacion de los modelos fuera de la muestra (esti-
macién a 1 paso).

© Para un mayor detalle del Modelo, consultar Situacién Argentina, n°6, afio 2006.

" Entre paréntesis, los estadisticos t.

+0,22%7,, +0,10*AE,_, +0,02* Dummy02+v, (4)
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Tipo de Cambio Real
Base diciembre de 2001 = 100

Periodo

2001
2002
2003
2004
2005
2006
a mar-06
a jun-06
a dic-06

Periodo

2001
2002
2003
2004
2005
2006

a mar-06

a jun-06

a dic-06

Tipo de Cambio Real Bilateral

Punta Promedio
Nivel Var. % Nivel Var. %
100,0 3,1% 99,0 3,9%
246,9 146,9% 252,8 155,3%
209,9 -15,0% 212,8 -15,9%
207,7 -1,0% 209,3 -1,6%
195,1 -6,1% 197,0 -5,9%
195,0 0,0% 195,8 -0,6%
194,3 -0,4% 195,1 -1,0%
188,0 -3,6% 192,8 -2,1%
ITCER
Punta Promedio
Nivel Var. % Nivel Var. %
100,0 -3,0% 98,3 10,0%
228,1 128,1% 236,6 140,8%
2225 -2,5% 2114 -10,7%
235,2 5,8% 221,3 4,7%
225,7 -4,0% 2252 1,8%
230,7 2,2% 231,9 2,9%
226,9 0,5% 230,6 2,4%
223,0 -1,2% 227,6 1,1%

Notas y Comentarios:

Para el ano 2006 se tomaron los valores parciales a marzo y junio y el

estimado a diciembre.

Las variaciones del 2006 son con respecto al ano 2005 en todos los

casos

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés ela-

boracion propia

Evolucion Balance Comercial

Anos

2004 (p)
2005 (p)
2006 (e)
2007(e)
2008(e)

millones de u$s

Exportaciones Importaciones Saldo
34.550,2 22.445,2 12.105,0
40.106,4 28.688,8 11.417,6
44.300,0 34.200,0 10.100,0
49.200,0 39.650,0 9.550,0
54.600,0 44.700,0 9.900,0

Fuente: Serv. de Estudios Econémicos BBVA Banco Francés sobre
datos de Indec y elaboracion propia

El Tipo de Cambio Real: atn apreciado

Luego del overshooting que experimentara el Tipo de Cambio Real durante el
ano 2002, se sucedieron correcciones del mismo aunque en magnitudes me-
nores a las esperadas. En efecto, segun surge de nuestro trabajo ‘Un estudio
economeélrico sobre e/ tpo de cambio de Argentind’ publicado en el afio 2005,
el Tipo de Cambio Real de largo plazo se ubicaria un 20% por debajo del
promedio observado durante el afio 2004.

Si bien hasta mediados del 2006 el tipo de cambio real se ha apreciado un 4%
con respecto al valor promedio del 2004, aiin deberia apreciarse un 11,2% por
sobre el valor actual para lograr alcanzar a nuestro tipo de cambio real de
largo plazo.

Esperamos que el valor de equilibrio se alcance en los préximos anos en fun-
cién de la diferencial de inflacién con Estados Unidos, la cual sera mayor a la
devaluacién esperada puesto que el tipo de cambio nominal se mantendra
acotado por las intervenciones del BCRA en el mercado de cambios.

En lo que respecta al ITCER, que no solo tiene en cuenta la evolucién del tipo
de cambio e inflacién de Argentina sino también de sus principales socios co-
merciales, se observa que la correccion del overshooting es mucho menor que
en el caso del bilateral. Esto es asi porque uno de los socios con mayor ponde-
racién -la UEM- ha apreciado significativamente su moneda sin que mediara
compensacioén de parte de la inflacion; asi la apreciacién real del euro, junto
con significativas apreciaciones de otros socios menores, determind una me-
nor apreciacion real del peso argentino de acuerdo a lo que esperabamos.

Valoracion a mediano plazo del superavit
externo

El objetivo de este apartado consiste en evaluar la solidez de las cuentas ex-
ternas de Argentina en el mediano plazo teniendo en cuenta el rol de la oferta
excedente de divisas sobre las expectativas de tipo de cambio. A ese fin, ex-
ponemos nuestro escenario central del sector externo donde el superavit co-
mercial se deteriora gradualmente, para luego analizar el impacto que podria
tener sobre el mismo la falta de inversiones de peso en algunos sectores in-
dustriales claves y en el sector energético en conjunto.

Para tal fin, en la primera seccion se expone nuestro escenario Base, dete-
niéndonos en los supuestos que subyacen en nuestras proyecciones de ex-
portaciones e importaciones y que determinan el Balance Comercial.

En la segunda seccion, cuantificamos el impacto que podrian tener sobre la
balanza comercial las restricciones de algunas ramas industriales que operan
a altos niveles de utilizacion de su capacidad y las del sector energético ante la
declinante evolucién de la oferta doméstica de hidrocarburos.

Finalmente, comparamos ambos escenarios y mostramos el impacto que so-
bre la evolucion de la Balanza en Cuenta Corriente tendria a mediano plazo.

Escenario Base: se mantiene un importante nivel de supe-
ravit comercial

Nuestra estimacion para el corriente afio contempla el impacto negativo que
sobre el volumen de las exportaciones tuvieron hechos puntuales que afecta-
ron las colocaciones de granos y carnes. En el primero de los casos, factores
de caracter climatico redujeron las producciones obtenidas tanto de trigo como
de maiz. En el segundo caso, las restricciones fueron de caracter politico de-
bido a la prohibicién establecida por el Gobierno Nacional para las colocacio-
nes externas de carnes vacunas como medida tendiente a contener los pre-
cios internos.

En materia de precios internacionales, la situacion se presenta favorable por
el comportamiento alcista tanto de las commodities agricolas como industria-
les, con lo cual prevemos un aumento del 4,1% anual de los precios de expor-
tacion en el 2006.



Para los anos 2007-2008 mantenemos la tendencia de crecimiento que las
cantidades exportadas han exhibido en los ultimos afos (8,0% anual) a lo cual
adicionamos un supuesto de crecimiento de los precios externos en linea con
la inflacion internacional (2,8% anual).

Con relacion a las importaciones nuestro calculo se basa en nuestras proyec-
ciones de crecimiento del Producto Bruto Interno y de una elasticidad Importa-
ciones/PIB de alrededor de 2,0, recordemos que la dinamica prevista para el
crecimiento del PIB contempla tasas del 7,3% para el 2006, 6,2% para el 2007
y 4,7% para el 2008. A ello le adicionamos para los tres afios considerados una
hipétesis de precios de importacion en linea con la inflacién internacional (2,8%
anual). De esta manera, consideramos que los términos del intercambio se
mantendrian al mismo nivel del 2006, ligeramente por encima de los del afo
pasado.

Como se puede observar si bien el saldo comercial continia deteriorandose lo
hace lentamente lo que permite que el Balance en Cuenta Corriente todavia se
ubique hacia el 2008 con un superavit de 1,7% del PIB (frente a un 3,2% que
represent6 en 2005).

Escenario de Riesgo: las restricciones industriales y ener-
géticas hacen su aparicion

El ejercicio que nos proponemos en este punto consiste en explicitar y cuanti-
ficar el impacto de las restricciones que podrian pesar sobre los sectores in-
dustrial y energético sobre las cuentas del sector externo.

Restriccion en algunas Ramas Industriales

Con relacion a la situacién del sector industrial existen cuatro ramas de activi-
dad en las cuales no ha habido inversiones de significacion y que ya se en-
cuentran operando (afo 2005) a elevados niveles de uso de su capacidad
instalada. Estas ramas de actividad producen todos productos basicos indus-
triales y no han tenido en sus saldos de comercio exterior un deterioro signifi-
cativo debido a que han hecho uso del elevado nivel de ociosidad que tenian
sus plantas tras la crisis del 2002.

Las Industrias Metalicas Basicas, que incluyen tanto a la actividad siderurgica
como a la produccion de aluminio primario, presentaron durante el 2005 un
nivel de utilizacién superior al 90,0%, mientras que la Industria Quimica se
encuentra cercana al 80,0% del uso de capacidad instalada. Finalmente, si
bien Plastico, caucho y sus manufacturas presenta una utilizacion menor, las
ramas que concentran las exportaciones (termoplasticos y caucho sintético)
presentan un nivel de uso superior al que registra el promedio que contempla
también actividades derivadas.

Nuestro supuesto en este escenario es que estas industrias, ante la falta de
inversion de significacién en los Ultimos afos, se encuentran imposibilitadas
de continuar creciendo en sus exportaciones en términos de cantidades. Es
decir, la posibilidad de incrementar su produccién marginalmente en el media-
no plazo sélo podria destinarse a abastecer la expansién del mercado interno.
En consecuencia, adoptamos el supuesto de que las exportaciones en canti-
dades de las cuatro ramas industriales mencionadas tienen un crecimiento
nulo en los proximos afos, mientras que en materia de precios siguen al pa-
tron de inflacién internacional.

Las importaciones de las cuatro ramas mencionadas evolucionaran en el pe-
riodo 2006-2008 de acuerdo al nivel de actividad de la economia y con elasti-
cidades Importaciones/PIB que se encuentran por debajo del promedio (0,9
para las ramas Quimicas y Plasticos y 2,2 para Siderurgia y Aluminio). La me-
nor elasticidad se atribuye que se trata principalmente de insumos que regis-
tran menor reaccion a las variaciones del nivel de actividad. Sin embargo, la
elasticidad supuesta se ubica por encima de la hipétesis del caso Base que
contemplaba para éstos sectores una evolucién como la verificada en el dltimo
ano. En materia de precios, los supuestos son los mismos del caso Base. Es
conveniente aclarar que tanto para el Escenario Base como para el de Riesgo
las previsiones con respecto a la evolucion del PIB son las mismas.

El resultado de la accion conjunta de menores exportaciones y mayores impor-
taciones en cantidades es de un fuerte deterioro del saldo comercial de las
cuatro ramas industriales contempladas. El déficit comercial se ampliaria entre
el 2005 y el 2008 en unos u$s 2,0 mil millones.

Situacién Argentina

Uso de la Capacidad Instalada

en porciento

Sectores 2002 2003 2004 2005
Industria Quimica 62,4 73,2 76,9 76,8
Plastico, caucho y
sus manuf. 53,6 60,4 66,3 67,6
Industrias Metalicas
Basicas 1/ 83,8 92,7 93,4 94,4
Total Industria 55,7 64,9 69,7 71,1
1/ Incluye Siderurgia y Aluminio.
Fuente: Serv. de Est. Econémicos BBVA Banco Francés sobre
datos de Indec.-
Evolucion Saldo Comercio Exterior
Ramas Industriales 2005-2008
cifras en millones de u$s
Estimaciones
Denominacion 2005 2006 2007 2008
Industria Quimica -2185,1 -2571,3 -2904,1 -3237,1
Plastico, caucho
y sus manuf. -671,3 -836,8 -969,5 -1106,7
Industria Siderurgia  424,7 202,2 18,1 -175,9
Aluminio 319,5 305,0 302,2 294,4

Restriccion Industria -2900,9 -35533

Fuente: Serv. de Estudios Econémicos BBVA Banco Francés sobre

datos de Indec y elaboracion propia
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Balance Sector Energético

millones de u$s

Anos Exportaciones Importaciones Saldo
2001 4791,0 841,0 3950,0
2002 4617,7 482,2 4135,5
2003 5411,7 547,4 4864,3
2004 6195,5 1003,4 5192,1
2005 6990,5 1543,2
2006 (e) 7249,2 2054,9 5194,3
2007 (e) 6316,1 2178,6 4137,5
2008 (e) 5555,1 2226,5

Fuente: Serv. de Est. Economicos BBVA Banco Francés sobre datos de
Indec y elaboracién propia

Evolucion Sector Energético
variaciones %

Exportaciones Importaciones
Periodo Cantidad Precio Cantidad Precio
2002 1,5% -3,7% 34,3%  -12,8%
2003 -3,5% 21,6% 0,9% 13,0%
2004 -10,9%  28,4% 39,6%  30,8%
2005 -15,0%  32,9% 213%  26,8%
Acum. 2005/02 -27,0% 107,4% 70,7% 87,5%

Fuente: Serv. de Est. Econémicos BBVA Banco Francés sobre datos
de Indec

Evolucion Saldo Comercio Exterior
2005-2008

cifras en millones de u$s

Estimaciones

Denominacion 2005 2006 2007 2008

Restriccion Industria -2112,1 -2900,9 -3553,3 -4225,2
Restriccion Energia  5448,0 5194,3 4137,5 3328,6
Resto de Bienes 7985,8 6503,4 6588,7 7540,6
Balanza Comercial 11321,7 8796,8 7172,9 6643,9
Balanza Comercial/

PIB (%) 6,3 4,2 3,0 25]
Balanza Cuenta

Corriente 5705,9 4329,4 2198,2 13054
Cuenta Corriente/

PIB (%) 3,2 2,1 0,9 0,5

Fuente: Serv. de Estudios Econémicos BBVA Banco Francés sobre datos
de Indec y elaboracion propia
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Restriccion Energética

La restriccion energética se viene manifestando en los dltimos afios mediante
una merma en las cantidades exportadas y una creciente necesidad de impor-
taciones que permitan completar la oferta de energia doméstica. Sin embargo,
cuando se miran las cifras del balance comercial sectorial ello queda enmas-
carado por el importante crecimiento del precio del petréleo crudo, principal
producto de exportaciéon y acompanado por el de sus productos derivados.

En la Tabla siguiente se observa claramente lo mencionado mas arriba: mien-
tras que las exportaciones cayeron en cantidades durante el periodo 2002/
2005 un 27,0%, las importaciones se incrementaron en un 70,7%. Sin embar-
go, el fuerte aumento en los precios de los combustibles que fue mayor en los
precios de los productos que Argentina exporta que en los que importa permi-
tié en parte compensar este continuo debilitamiento comercial sectorial.

Para la proyeccion del Escenario de Riesgo tomamos en consideracion las
elasticidades de las exportaciones e importaciones con respecto al PIB para
intentar capturar el efecto que la mayor demanda interna asociada al creciente
nivel de actividad tiene sobre los excedentes energéticos. En el caso de las
exportaciones, la elasticidad es de —0,9, lo que refleja los menores saldos
exportables disponibles ante el crecimiento del consumo interno y la caida en
la produccién de petréleo crudo que viene observandose.

Con relacion a las importaciones, la elasticidad es de 2,4 tomando como refe-
rencia el ultimo periodo histérico 2002/2005, lo cual constituye una hipétesis
moderada teniendo en cuenta que las necesidades para completar la oferta
energética doméstica pueden hacerse ain mas apremiantes en la medida que
la demanda siga creciendo a tasas elevadas. Nuevamente, aclaramos que las
previsiones del PIB son las enunciadas mas arriba.

En materia de precios nuestra hipétesis es que los productos se moveran en
linea con el petréleo crudo para el que contemplamos un horizonte de declina-
cién luego de la suba del corriente afo, con el cual completaria una baja del
15% en el periodo 2006/2008.

La restriccion en materia energética tendria un costo en su balanza comercial
de u$s 2,1 miles de millones, si comparamos el saldo obtenido en el 2005 con
el proyectado bajo los supuestos anteriores para el 2008.

El saldo en Cuenta Corriente no se ve comprometido

De esta manera, si operan las dos restricciones, de las ramas industriales y
del sector energético, y el resto de los productos mantienen igual comporta-
miento que el proyectado para el Escenario Base la disminucién con respecto
al Saldo del Balance Comercial obtenido en el 2005 alcanzaria a u$s 4,1 miles
de millones, pasando de u$s 11,3 miles de millones a u$s 6,6 miles de millo-
nes.

La relacion Balance Comercial/PIB se reduciria entonces en alrededor de 4
puntos porcentuales, ubicandose hacia el 2008 en el 2,5% y la Cuenta Co-
rriente/PIB se ubicaria en el 0,5%, cuando nuestra prevision en el Escenario
Base era para el 2008 del 1,7%.

El superavit en Cuenta Corriente se reduce en menor medida que el saldo
comercial ya que el déficit por servicios reales no se deteriora en igual medida
debido al dinamismo de las exportaciones de este rubro como por ejemplo,
turismo y servicios profesionales. Ademas, el superavit en Cuenta Corriente a
partir del 2006 se ve plenamente beneficiado por la reestructuracion de la deu-
da y la cancelacién total de las obligaciones con el FMI que reduce
significativamente los intereses a pagar a acreedores externos.

Se puede concluir entonces que incluso en un Escenario de Riesgo como el
esbozado aqui con filtraciones en la Balanza Comercial debido a las restriccio-
nes en las colocaciones externas de algunas ramas industriales y del sector
energeético en su conjunto y de las mayores importaciones necesarias para
satisfacer la demanda interna de los mismos, los resultados generados no
comprometen la situacién del sector externo, manteniéndose una Cuenta Co-
rriente positiva.



Un relevamiento del precio de los commaodities agricolas mas im-
portantes para Argentina da cuenta de que actualmente su precio
se encuentra por debajo de la media histérica, a diferencia de lo
que ocurre con ciertos commodities industriales que tomamos
como referencia.

La importancia de estos bienes para Argentina radica en el peso
que los mismos tienen en el comercio exterior: recordemos que
los granos que abarcan nuestro seguimiento (trigo, maiz, soja y
girasol) representan cerca del 12% de nuestras exportaciones
totales, mientras que si se incluyen las MOA derivadas de dichos
granos (aceites y pellets de soja y girasol, fundamentalmente), el
porcentaje se eleva al 30%.

Los precios en délares corrientes por tonelada de Trigo, Maiz,
Soja y Girasol (FOB Puertos Argentinos) fueron deflactados por
el IPC de Estados Unidos de manera de obtener las mismas se-
ries pero en doblares constantes a precios de 2005.

Todas las series se originan en 1985 coincidiendo con los afos
en que China comenzé a crecer a las tasas elevadas de manera
de ver el efecto que este pais tuvo sobre el comercio de estos
bienes y en consecuencia, sobre el precio de los mismos. Com-
paramos el ultimo precio de 2005 respecto de un promedio histo-
rico que abarca 20 afos (1985-2005) y otro mas corto que abarca
los dltimos 10 anos.

En todos los casos se verifica que la tendencia de largo plazo es
decreciente mas alla de los ciclos de corto plazo, cumpliéndose
con la teoria de Prebisch'. Las previsiones para el 2006 indican
que los precios continuarian por debajo del promedio histérico.

Precios en délares constantes del ano 2005*

Bienes agropecuarios Bienes industriales

Precios Trigo Maiz Soja Girasol Cobre Petréleo

Promedio histérico

I) 1985-2005 517,1 429,8 900,8 899,7 2.869,5 29,2
1I) 1995-2005 389,6 290,2 595,5 604,2 2.478,9 28,9
Ultimo aiio

2005 132,8 91,3 230,7 260,0 3.717,3 54,5
Prevision

2006e 135,4 100,1 212,6 214,6 4.102,4 58,5
Variaciones %

2005/prom.I)  -74,3% -78,7% -74,4% -71,1% 29,5% 86,6%
2005 /prom.I) -65,9% -68,5% -61,3% -57,0% 50,0% 88,8%

2006€ / 2005 2,0% 9,6% -7,8% -17,5% 104%  7,4%
Granos: USD por tonelada. Puerto Argentino; Carne: Precio medio de la exportacion
Cobre y Petroleo: precios del SSE del BBVA

(*) Deflactados por la Inflacién de EE.UU.

' Segun la Teoria de Prebisch-Singer, a largo plazo prevalece el deterioro de los
términos del intercambio entre Paises Desarrollados y Subdesarrollados ya que el
precio relativo de los productos primarios decrece en el tiempo contrariamente a lo
que ocurre con los bienes manufacturados. En otras palabras, las variaciones (tanto
aumentos como bajas) ciclicas de corto plazo se producen alrededor de una tenden-
cia de largo plazo decreciente para los productos primarios.

Situacion Argentina

El Precio de las Commodities Agricolas confirma la teoria de Prebisch

En sintesis, las commodities agricolas muestran precios en térmi-
nos constantes que se encuentran entre un 57% y 79% por debajo
del promedio histérico, dependiendo del plazo al cual se lo compa-
re, como se advierte en el cuadro anterior. No ocurre lo mismo en el
caso de las materias primas industriales, como el cobre y petréleo,
cuyos precios -también a valores constantes- muestran continuos e
importantes crecimientos.

{Qué hay detras de este comportamiento dispar
entre ambos tipos de bienes?

Desde el punto de vista de la oferta de commodities, la diferente
naturaleza de ambos tipos de bienes hace que exista una presion
al alza en aquellos industriales y energéticos, dado que se trata de
productos no renovables (escasos) y su consumo aumenta consi-
derablemente con la mayor industrializacién a nivel global.
Adicionalmente, en el caso del petréleo esta situacion se agrava
por los riesgos geopoliticos de los Gltimos afnos.

Por su parte durante las ultimas décadas ha habido un sustancial
crecimiento de la productividad de los bienes agricolas repercutien-
do positivamente sobre el crecimiento de la oferta (particularmente
en soja donde el crecimiento de la produccion ha llegado al 3,8%
en promedio anual durante los ultimos 25 afnos).

Desde el punto de vista de la demanda, los valores de la elastici-
dad-ingreso de las commodities agricolas resulta comparativamen-
te menor a los valores de elasticidad que muestra el cobre princi-
palmente (ver siguiente cuadro). Asi, un mayor crecimiento del ni-
vel de ingreso mundial hace por razones de oferta y demanda que
para los commodities agricolas existe una mayor presién de oferta
excedente y por ende los precios (a valores constantes) se manten-
gan mas bajos que en el caso de los bienes industriales.

Oferta Demanda

Crecimiento promedio anual

Produccion Mundial (ult. 25 anos) Elasticidad -Ingreso

Commodities Agricolas

Trigo 1,4%
Maiz 2,1% 0,3 /0,4
Soja 3,8%

Commodities Industriales
Cobre 2,2% 0,4 /0,5
Petroleo  0,8% 1,0

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos BBVA Banco Francés sobre datos de Produccién
Mundial FAOSTAT, Cobre y Petréleo: precios del Servicio de Estudios del BBVA.
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Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés
sobre datos de AFIP y MECON
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Ciclos Economicos y Resultado Fiscal:
Balance estructural

En paises desarrollados, la politica fiscal puede cumplir un rol estabilizador
suavizando las fluctuaciones del ciclo econémico. Asi, una politica fiscal con-
tra ciclica tendria un sesgo expansivo en las depresiones y un corte restrictivo
cuando la economia se esta acelerando. La literatura para paises en vias de
desarrollo, y en particular para América Latina, sostiene que en muchos casos
la politica fiscal es pro ciclica debido a que los paises enfrentan restricciones
para financiar los déficits en mercados internacionales volatiles. Asi, en épo-
cas de crisis, el acceso al crédito se ve limitado o esta disponible sélo a tasas
muy altas lo cual a su vez despierta dudas sobre la sostenibilidad de la deuda.
En este caso, los paises, inmersos en una caida de actividad que deteriora los
ingresos fiscales, se ven obligados a reducir su déficit, implementando politi-
cas economicas restrictivas, para despejar estas preocupaciones y evitar una
suba ain mayor del riesgo pais." Utilizando la metodologia del balance estruc-
tural, se puede hacer una primera evaluacion del grado de “prociclicidad” de la
politica fiscal para el caso de Argentina.

Esta metodologia utilizada por el FMI para los paises desarrollados’ intenta
aislar los efectos del ciclo econémico sobre el resultado fiscal, de modo de
poder evaluar el verdadero sesgo de la politica fiscal. De esta forma, para
obtener un resultado “ciclicamente neutro” se deberan ajustar los ingresos
tributarios por el exceso/defecto de los mismos respecto a la recaudacion que
se hubiera obtenido de estar la economia al nivel del PIB potencial, o sea con
un “output gap” cercano a cero. Similarmente, los gastos observados deberan
reducirse o incrementarse por el impacto de aquellos gastos que fluctian con
el ciclo para obtener el nivel de gastos “estructural”. Asi, el déficit/superavit
(Bt) observado se compone de un resultado ciclico (Bc,t) y uno estructural
B(s,t) que puede ser estimado en base a los ingresos y gastos ciclicamente
“neutros”.

Bt = (Rc,t — Ge,t) + (Rs,t — Gs,t)

Aplicacién a la Argentina

Nuestro analisis se centra en el resultado anual del Sector Publico Nacional
No Financiero, base caja para el periodo 1993-2005 debido a la escasa dispo-
nibilidad de datos sobre los resultados fiscales de provincias que permitan
evaluar el resultado consolidado del sector publico. Para una primera etapa,
hemos trabajado exclusivamente con el resultado primario (antes de intere-
ses) debido al default que prevalecié entre 2002 y principios de 2005.

La aplicacién de esta metodologia requiere, en primera instancia, el calculo de
un PIB potencial que permita estimar el “output gap” de la economia. Este fue
estimado por el Servicio de Estudios en trabajos previos, utilizando una fun-
cién de produccién Cobb Douglas (ver Situacion Argentina N° 6 y de la presen-
te publicacion la seccion “PIB Potencial y Brecha de Producto: una
reestimacion”).

Ajustando los Ingresos

Como era de esperar, la recaudacion tributaria (incluyendo las contribuciones
de la seguridad social) esta fuertemente correlacionada con las variaciones
del PIB por lo cual se procedié a corregirla para aislar los efectos del ciclo
econdémico. Los restantes ingresos fiscales (no tributarios) que representan en
promedio sélo un 8% de los ingresos totales y provienen principalmente de
fuentes financieras (intereses sobre las reservas del BCRA, fideicomisos, ga-
rantia de bonos Brady) se supusieron invariantes al ciclo y por lo tanto no se
ajustaron por el “output gap”.

Para calcular la recaudacion tributaria estructural, se utiliz6 la siguiente férmu-
la 2:

R, =R (YY) (Y. /Y L)° =

" En algunos modelos, la prociclicidad se explica por presiones politicas de los grupos de interés que
se exacerban en épocas de abundancia e impiden aumentar el superavit fiscal: los votantes buscan
apropiarse ellos mismos (en lugar del gobierno) de la mayor utilidad generada por el boom, a través
de menores impuestos o mayores transferencias (gasto).

2Heller et al, A Review of the Fiscal Impulse Measure, IMF Occasional Paper N° 44, 1986
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Los ingresos estructurales (R ,,) son iguales a los ingresos observados (R,)
ajustados por un factor que refleja tanto la diferencia entre el PIB potencial (Y*)
y el actual (Y,) como la elasticidad de la recaudacion al PIB (g), tomando en
cuenta cualquier atraso que hubiera en la recoleccion del Impuesto a las Ga-
nancias (elag ).

La estimacién de la elasticidad ingreso de la recaudacion total de 1,09 se ob-
tuvo en base a datos anuales del periodo 1991-2000 con una regresién de
minimos cuadrados ordinarios de acuerdo a la especificacién: In (R)= o + B In
(Y)) + ¢, Se excluyd la informacién correspondiente al periodo 2001-2005 debi-
do a que en ese periodo se produjeron importantes modificaciones a la estruc-
tura tributaria (introduccién del impuesto al cheque y las retenciones a las ex-
portaciones) que hubieran sesgado al alza la elasticidad al PIB. La elasticidad
parcial elag (0,04), que refleja el hecho de que una parte del impuesto a las
ganancias es recaudado al afo siguiente de producido el ingreso y por lo tanto
debe correlacionarse con la brecha de producto del afno previo.

Ajustando los gastos

En general, los paises latinoamericanos no tienen una cobertura automatica
de seguro de desempleo que provoque un aumento ciclico del gasto publico
ante una coyuntura recesiva por lo cual no realizan ajustes al gasto para obte-
ner el gasto estructural. En el caso de Argentina, la introduccion del Plan Jefes
y Jefas de Hogar en 2002 puede interpretarse mas como una medida excep-
cional tendiente a paliar una fuerte crisis social que como un componente cicli-
co del gasto. Si bien los beneficiarios del Plan se han ido reduciendo a medida
que caia el desempleo, no queda claro que podrian volver a incorporarse
automaticamente al programa en caso de un alza en la desocupacion.

Las transferencias a provincias por Coparticipacion Federal de Impuestos, que
representan una importante porcion del gasto, en cambio, si tienen un com-
portamiento ciclico ya que son un porcentaje fijo de la recaudacion, basica-
mente del IVAy del impuesto a las Ganancias. Por lo tanto, hemos ajustado el
gasto para aislar el impacto del ciclo sobre el mismo de acuerdo a la siguiente

formula:
. e . . o
G ., = (G, - Coparticipacion) + (Coparticipacion * (Y*/Y,) Tabla N° 1

Los gastos estructurales (G _, ) son iguales a los gastos observados ajustados Hesultado Hesultado

. s . primario primario
por un factor que refleja el impacto de la brecha entre el PIB potencial y el estructural observado
actual sobre la Coparticipacion. Asi, en un ciclo expansivo, al aumentar la re-
caudacion, aumentan las transferencias por Coparticipacion lo cual hace que 1993 2,0% 2,2%
el gasto observado sea mayor que el estructural 1994 0,5% 9,9%

1995 1,3% 0,6%

- -z . 1996 0,0% -0,4%
Estimacién del Resultado Fiscal Estructural o o o oo
Restando los gastos estructurales de los ingresos estructurales, se obtiene asi 1998 0,9% 0,8%
el resultado primario estructural que, como porcentaje del PIB potencial, se 1999 Dbt 0,3%
compara en el siguiente cuadro con el resultado fiscal observado. En el perio- ;gg(l) (1)’1;’ ;"’;’
do analizado, sélo en 2 de los 13 afios (1993 y 1994), la brecha de producto 2002 2’20/" o’;;
fue positiva. Por lo tanto durante el periodo 1995-2005, el resultado primario T 3’70/" 2’30/"
estructural, que no depende del ciclo de la economia, fue superior al resultado 2004 4’8% 3’9%
observado. A pesar del fuerte crecimiento de los Gltimos 3 afos, segun nues- 2005 4,0% 3.7%
tras estimaciones la brecha recién se haria positiva en 2006 debido a la enor- S e R e e A e Fn
me caida del PIB del 2002 y los tres afios de recesion que la precedieron. i s e Setretaria e Haonds < Ao Hanee
Una primera lectura de estos resultados permite aseverar que la actual sol-
vencia de Argentina no proviene exclusivamente de la bonanza econémica, ya Politica fiscal y posicion ciclica
que la mejora en las cuentas fiscales es evidente aun en los indicadores ajus- Poli 20% poi
tados por el ciclo. El superavit primario estructural aumenté de un promedio de ¢ Rl e Peoncd
0,9% durante la Convertibilidad a 3,6% del PIB en los afios post-devaluacion . prociclica 5% anticiclica
debido a la introduccién de nuevos impuestos de muy efectiva recaudacion ¢ 1,0%

L 4

(impuesto al cheque y retenciones a las exportaciones) y un crecimiento me-
nos que proporcional en el gasto. El resultado del sector publico registra una
mejora significativa a partir del 2002 que es independiente de los indicadores . . Politica
del ciclo y recién en 2005-06 la posicion fiscal se deteriora levemente, mos- P°11ttliifi‘cfliisczal ®05%  fiscal
trando un sesgo mas expansivo. an % prociclica

El Resultado Fiscal es Prociclico? 1’5%

Brecha de producto -2,0%

0,:%

0,0%

Sesgo politica fiscal

En el gréafico acljjluntq, se muegtra la relacién gntlrle la brecha de producto y el 2% -10% -8% 6% -4% 2% 0% 2% 4%
sesgo de la politica fiscal, medido como la variacion en el resultado estructural . Servicio de Estudios Econdmicas del BEVA Banco Francée sob
entre un afio y el previo. Un aumento en el superavit primario (signo positivo) datoe e Secretatia de Haclonda y Cosntas Nacionalos.

indica que la politica fiscal se hizo mas restrictiva entre un afio y otro, mientras
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Tabla N° 2
Datos trimestrales 1993 - 2005

Output Gap: PIB potencial calculado segin:

Funcion de Filtro Hodrick-
Produccion  Estadistico t Prescot Estadistico t
o -0,0039 1,0749 0,0044 2,5191
B -0,1152 -2,4771 -0,0531 -1,6470
X -0,3087 -3,5947 -0,2833 -3,1853
) -0,0416 -4,2457 -0,0422 -4,0161

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés

sobre datos propios

Evolucién del Output Gap segin la

Funcion de Produccién y el Filtro HP
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
-2,0%
-4,0%
-6,0%
-8,0%

-10,0%

-12,0%

m Func. Produccién
B Filtro HP (sin quiebre)
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sobre datos Secretaria de Hacienda y Cuentas Nacionales

Tabla N° 3
ASFP = 0o+ Gap +x SFP , +3Dummy 75 +
¢ Dummy 77+ y Dummy 85 + ¢,

Periodo 1962-2005 - datos anuales - output gap

calculado con funcién de produccion

Estadistico t

o -0,0068 -2,0320
B -0,2146 -2,7088
X -0,1894 -2,3190
S -0,0682 -4,1037
[} 0,05928 3,4225
Y 0,035292 2,1364

Fuente: Servicio de Estudios Economicos del BBVA Banco Francés

sobre datos propios

24

que una caida en el superavit indica un relajamiento de la politica publica. Una
politica fiscal claramente pro ciclica deberia verse en la representacién grafica
de la nube de puntos como una recta de ajuste con pendiente negativa, vincu-
lando output gaps positivos con politica fiscal expansiva y afos recesivos con
politicas restrictivas.

Como puede verse en el grafico, predominan afos de output gap negativo con
politicas fiscales restrictivas lo cual indicaria que el sesgo de la politica fiscal
es pro ciclica en el periodo bajo analisis. Sélo en 1994 puede afirmarse la
existencia de un output gap positivo que coincidié con menor austeridad fiscal
y por tanto, nuevamente politicas pro ciclicas. Sin embargo, también se pre-
sentan algunos afos (como 1994, 1996 y 2005) de politica anticilica: relaja-
miento fiscal en un ciclo depresivo.

Segun lo anterior, para el caso de Argentina, existe evidencia preliminar de que
la politica fiscal fue pro ciclica en los tltimos 12 afios. Este resultado se verifica
testeando la siguiente ecuacién para el periodo 1993-2005 (datos trimestra-
les)®:

ASFP =0 +B Gap +x SFP ,_,+3Dummy 02 + ¢, (1)

Donde A SFP representa la diferencia en el superavit del gobierno central como
porcentaje del PIB entre un periodo y el siguiente, Gap es la diferencia porcen-
tual entre el PIB actual y el potencial. Se incluye ademas en la especificacion,
el propio superavit fiscal rezagado (SFP , para testear si una posicion fiscal
holgada en el periodo anterior hace mas propenso al gobierno a gastar y una
dummy para el 1° trimestre del 2002. Bajo esta definicién, una politica fiscal es
pro ciclica si el coeficiente  es negativo, o sea si el superavit fiscal se reduce
cuando la economia crece por encima de su potencial. En el caso de Argentina
el coeficiente  es negativo, aunque relativamente bajo, como puede verse en
la Tabla 2 que muestra los coeficientes de la ecuacion (1).

El parametro 3 es bastante menor cuando se estima el output gap utilizando un
filtro de Hodrick-Prescott en vez de la Funcion de Produccion que usamos para
obtener el resultado estructural en la seccién anterior*. Esto podria deberse a
que segun esta forma de estimar la brecha de producto, en el periodo 1997-
2000, en que prevalecieron las politicas fiscales contractivas, se presenta un
output gap positivo, mientras que segun la funcién de produccion durante esa
etapa la brecha fue levemente negativa. En este caso, entonces, las politicas
fiscales habrian sido contra ciclicas durante ese lapso.

En ambos modelos, la mayor parte de la variaciéon en el resultado fiscal es
explicada por el superavit fiscal rezagado, con alta significatividad estadistica.
Esto estaria indicando que el gobierno es mas propenso a reducir el superavit
primario (adoptar una politica expansiva) cuando goza de un nivel de superavit
elevado en anos anteriores, pero que la posicion ciclica de la economia tam-
bién resulta relevante, aunque en menor medida, a la hora de la toma de deci-
sién. Es importante destacar que durante la mayor parte de este periodo, la
economia estuvo operando por debajo de su nivel potencial de produccién por
lo que resulta pertinente verificar si los resultados se mantienen tomando un
periodo mas largo con mas ciclos expansivos.

A tal fin, debido a la falta de informacién trimestral, testeamos la ecuacion (1)
para datos anuales del periodo 1962-2005, donde como puede verse en el
grafico, la economia argentina registr6 mayor variabilidad tanto en la politica
fiscal como en la brecha de producto. Nuevamente, luego de corregir por algu-
nos outliers, se obtienen coeficientes significativamente distintos de cero y con
el signo negativo correcto para el output gap y el superavit primario rezagado
un periodo. Sin embargo, en este periodo se evidencia una mayor sensibilidad
de la politica fiscal a la posiciodn ciclica que en el periodo mas corto, mientras
que el coeficiente del superavit fiscal del periodo anterior reduce su peso expli-
cativo, equiparandose con el del output gap.

En conclusién, en los ultimos 40 afnos, la politica fiscal en la Argentina muestra
evidencia de pro-ciclicidad, aunque la brecha de producto no es el determinan-
te mas importante de la politica presupuestaria en el periodo mas reciente
(1993-2005). En particular, durante la Convertibilidad, la sobrevaluacién del
tipo de cambio real y el excesivo endeudamiento que elevaron la prima de
riesgo pueden haber llevado a compensar estos desequilibrios con politicas
fiscales mas austeras de modo de reducir el riesgo pais, acentuando la
prociclicidad de la politica fiscal.

3 Se agradece la colaboracién de Rodrigo Falbo para las estimaciones econométricas.
4 También resulta estadisticamente menos significativo (al 90 % en lugar del 98% de confianza)



Una especificacion de la curva IS para
Argentina

Introduccion

El objetivo de esta seccion es estimar (de manera preliminar) una version re-
ducida de la relacién establecida por la curva “IS” entre el nivel de actividad y
la tasa de interés real siguiendo el modelo de Hicks que buscé construir una
sintesis entre la economia neoclasica y la keynesiana.

Mas alla de su valor analitico, en nuestro caso la modelizacién de la curva IS
tiene fines predictivos, ya que a partir del ajuste conseguido se intenta proyec-
tar niveles de brecha de producto (output gap) que se utilizan como insumos
en el modelo de inflacién habitualmente conocido como curva de Phillips (ver
capitulo de inflacion).

Finalmente trabajaremos sobre especificaciones de la curva IS mas amplias,
donde adicionalmente a la tasa de interés (real), se incorporan como variables
explicativas el tipo de cambio y el resultado fiscal. Los resultados de estas
versiones nos permiten reflexionar sobre el papel de la tasa de interés en la
determinacion del producto y su relacion con el resto de las variables durante
el periodo muestral.

Estimacion de una curva IS

En las versiones reducidas de la curva IS, el nivel de actividad econémica
guarda una relacion negativa respecto a la tasa de interés real. En la especifi-
cacion que intentamos estimar reemplazamos el nivel de actividad (observa-
do) por la brecha de producto, donde esta Ultima queda definida por (Y- 7)Y,
y donde Y*representa el PIB potencial de la economia en un periodo determi-
nado.

De esta forma, nos proponemos estimar la siguiente ecuacién utilizando se-
ries de frecuencia trimestral para un periodo muestral que comienza en el |
trimestre de 1993, y que culmina en el IV trimestre del 2005:

Gap, =0+ B*TRI, +n,
-)

Donde:

Gap: es la brecha de producto en el periodo t

TRI: es la tasa real de interés en el periodo t

m,.es el residuo de la ecuacion anteriormente estimada en el periodo t

Es de esperar que el signo del coeficiente que acompana a la tasa de interés
sea negativo, reflejando el hecho de que un aumento (caida) en la tasa de
interés real desalienta (alienta) el crecimiento del Consumoy la Inversion y por
ende del PIB observado, haciendo menos (mas) positiva la brecha de produc-
to.

Las variables

La variable Gap se construye como la diferencia del PIB observado y el valor
del PIB potencial, y este valor es dividido por el PIB potencial. De esta forma,
el Gap es la brecha existente entre los niveles de PIB observado y potencial
escritos como porcentaje del PIB potencial.

Segun esta definicion un Gap negativo representa un PIB observado que se
encuentra por debajo del PIB potencial, mientras que un Gap positivo da cuen-
ta de que el PIB observado se encuentra por encima del potencial.

El PIB observado surge de la serie de cuentas nacionales publicada por el
Ministerio de Economia, y se encuentra medido a valores constantes a precios
de 1993. En lo que respecta al PIB potencial, éste surge de una estimacion a
partir de una funcion de producciéon Cobb-Douglas, segun se detalla en el re-
cuadro adjunto.

Asimismo, definimos a la tasa real de interés como la tasa nominal de plazo
fijo de 30 dias deflactada por la inflacion esperada.

En lo que respecta a la inflaciéon esperada, no contamos con una serie lo sufi-
cientemente larga de esta variable debido a |a falta de encuestas de expecta-
tivas de mercado homogéneas para todo el periodo. En funcién de esta falen-
cia hemos decidido probar con dos definiciones diferentes de inflacién espera-
da:

Situacién Argentina

Rodrigo Falbo

rodrigo.falbo@bancofrances.com.ar

Evolucion de la Brecha de Producto
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6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%
-12%

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés sobre

datos propios

25



Situacién Argentina

Evolucion de la Tasa real de Interes
esperada
supuesto de inflacion esperada: filtro HP
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1) la anualizacién de la variacion trimestral de los valores que surgen de
suavizar la serie original mediante el filtro de Hodrick y Prescott.

2) la anualizacién de las variaciones trimestrales de la serie original ajusta-
da por estacionalidad. Nétese que esta seria una forma de incorporar el
supuesto de prevision perfecta en inflacion donde la inflacién esperada
en el periodo t es la efectivamente observada en el periodo t+1.

Las dos definiciones utilizadas de inflaciéon esperada permiten construir dos
variantes de tasa real de interés.

Resta sefalar que las tres series fueron sometidas a test de estacionariedad
con el fin de establecer el grado de integracion de la misma. En todos los
casos pudo ser rechazada la hip6tesis nula a un 10% de significatividad (en el
caso de las dos variantes de tasa de interés real la hipétesis nula se rechaza al
5% de significatividad), con lo cual se concluye que las mismas son estaciona-
rias.

Ajustes alcanzados

Tomando en cuenta el hecho de que las series son estacionarias se probé con
especificaciones donde las variables entran en niveles, y se buscd incluir rezagos
de las mismas tomando en cuenta la significatividad de los mismos. Los ajus-
tes seleccionados para cada una de las dos variantes de tasa de interés real
son los que se exponen.

Para la variante donde la tasa de interés se construye con la definicién de
inflacion esperada que resulta del filtro de Hodrick y Prescott, el mejor ajuste
obtenido es el siguiente:

Ecuacion 1

GAP, = + 0,001 + 1,269 *GAP.; - 0,337 * GAP.,

(+0,575)  (+12,97) (-3,477)
- 0,023 * TRIL
(-2,161)
R*> =0,975

Para el caso donde la inflacion esperada es la variacion de la serie original
ajustada por estacionalidad el ajuste seleccionado es el siguiente:

Ecuacion 2

GAP, = + 0,001 + 1,399 *GAP; - 0,457 * GAP,

(+0,693) (+18,64) (-6,071)
= 0,021 *TRIt_l
(-1,878)
R*> =0,974

En ambas regresiones se incorporan dos variables dummies con el fin de al-
canzar un mejor ajustes: una que intenta captar la suba transitoria de las tasas
de interés durante el primer trimestre de 1995 debido a los efectos de la crisis
del “Tequila”, y una segunda para el primer trimestre del aho 2002, periodo en
el cual el pais atravesé una fuerte crisis financiera y llevé adelante una impor-
tante devaluacion.

Al analizar los resultados de las regresiones puede sefnalarse que el ajuste es
satisfactorio (el R2 ajustado es superior al 0,90), y los signos de los coeficien-
tes son los esperado. No obstante, debemos destacar que los resultados pre-
sentados establecen una respuesta del Gap a la tasa real de interés (en am-
bos casos los coeficientes son se ubican en torno a 0,02) que es sensiblemen-
te inferior a los encontrados para este tipo de pruebas en paises de la UEM, o
paises en vias de desarrollo como Brasil.

Adicionalmente, es posible mencionar el nivel de tasa de interés real que per-
mite cerrar la brecha de producto. El modelo que utiliza como definicion de la
inflacion esperada la que surge del filiro Hodrick y Prescott establece que la
tasa de interés real que hace cero el gap esta en torno al 3,1%, mientras que
en la segunda especificacion (supuesto de prevision perfecta en inflacion) la



tasa de interés real que cierre la brecha se eleva a 4,3%. Téngase en cuenta
que ambos niveles de tasa de interés (real) se ubican por debajo del nivel
observado durante la Convertibilidad donde esta variable en promedio se ubi-
c6 por encima del 6,0%.

Proyecciones de output gap

A partir de las dos especificaciones antes presentadas se estimaron los valo-
res del output gap hasta el afio 2008. Para realizar este calculo es necesario
previamente proyectar los niveles de tasa de interés real (variable indepen-
diente) para los préximos tres anos.

En un escenario base suponemos que ambas definiciones de tasa de interés
real siguen una tendencia al alza, partiendo cada una de niveles
significativamente negativos en el IV trimestre del 2005, prevemos que ambas
alcancen hacia fines del 2008 un nivel positivo en torno al 2,0%.

Tomando esta proyeccion y los rezagos propios de la variable estimada, se
obtiene la proyeccién de Gap que se muestra en la siguiente tabla.

Notese que aun cuando nuestra proyeccion de tasa de interés real (en ambas
definiciones) logra alcanzar niveles positivos en el 2008 la brecha de producto
durante ese afno continua siendo positiva (el PIB observado excede al PIB
potencial). La explicacion reside en que mas alla de que la tasa se vuelva
positiva, esta no logra alcanzar los valores que hacen que la brecha se haga
cero.

Estimacion de una curva IS ampliada

Hasta el momento hemos venido trabajando sobre una version reducida de la
curva IS, la cual incorpora a la tasa de interés real como unico determinante de
la brecha de producto. En esta seccién comentamos los resultados alcanza-
dos al probar especificaciones mas amplias de la curva IS que incluyen, ade-
mas de la tasa de interés real, el efecto de las cuentas fiscales y del tipo de
cambio real sobre el output gap.

Gap, =0+ B*TRI, + y *resultadoFiscal, + 6 *TCRB, +1,
-) ) (+)
Donde:

Las variables: Gap, TRl y n, siguen respondiendo a la anterior definicion
Resultado Fiscal: es el resultado primario del sector publico como porcentaje
del PIB, aunque también se prueba para captar los efectos de la politica fiscal
el gasto primario.

TCRB: es el tipo de cambio real bilateral

Dada la orientacién keynesiana del modelo que estamos utilizando, el signo
esperado para el coeficiente que acompana al tipo de cambio real es positivo,
reflejando la idea de que una depreciacion (apreciacion) real del tipo de cam-
bio alienta a una mejora (desmejora) en las exportaciones netas haciendo
mas (menos) positiva la brecha de producto.

Asimismo, una politica fiscal mas (menos) expansiva produce una mayor (me-
nor) demanda agregada y en consecuencia una brecha de producto mas (me-
nos) positiva, por lo cual es de esperar que el signo del coeficiente que acom-
pana al gasto primario sea positivo y el que acompane al resultado primario
sea negativo.

Las variables

El tipo de cambio real bilateral es el resultado de deflactar al tipo de cambio
nominal (minorista, tipo vendedor) por el diferencial de los indices de precios
al consumidor de Argentina y EE.UU.

Como senalamos anteriormente, con el fin de captar los efectos que puede
tener sobre el nivel de brecha de producto la politica fiscal incluimos dos varia-
bles proxies:

1) el nivel ajustado por estacionalidad del gasto primario del sector publico
trimestral (anualizado) como porcentaje del PIB observado ajustado por
estacionalidad.

2) el nivel ajustado por estacionalidad del resultado primario del sector publi-
co trimestral (anualizado) como porcentaje del PIB observado ajustado
por estacionalidad.

Situacién Argentina

Evolucién del Gap
supuesto inflacion esperada: Filtro HP

Tasa Interés real Gap
1705 -7,5% -3,3%
II "05 -6,8% -2,3%
III “05 -6,3% -1,3%
IV “05 -5,9% -0,3%
I°06 -5,3% 0,3%
II “06 -4,7% 0,6%
III “06 -4,1% 0,9%
IV “06 -3,6% 1,1%
1707 -2,7% 1,2%
I 07 -1,8% 1,3%
I “07 -0,9% 1,3%
IV “07 0,0% 1,3%
I 08 0,4% 1,3%
Il “08 0,9% 1,2%
III “08 1,3% 1,2%
IV “08 1,8% 1,1%
2005 prom. -6,6% -1,8%
2006 prom. -4,4% 0,7%
2007 prom. -1,3% 1,3%
2008 prom. 1,1% 1,2%

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco
Francés sobre datos propios

Evolucion del Gap
supuesto inflacion esperada: prevision perfecta

Tasa Interés real Gap
I°05 -8,7% -3,3%
II “0o5 -4,9% -2,3%
III “05 -5,4% -1,3%
IV “05 -9,0% -0,3%
1706 -7,6% 0,5%
11 “06 -6,1% 1,1%
I “06 -4,7% 1,5%
IV “06 -3,2% 1,9%
1°07 -2,4% 2,0%
II “07 -1,6% 2,2%
I “07 -0,8% 2,2%
IV “07 0,0% 2,2%
I 08 0,4% 2,2%
II “08 0,9% 2,1%
I 08 1,3% 2,1%
IV “08 1,8% 2,0%
2005 prom. -7,0% -1,8%
2006 prom. -5,4% 1,3%
2007 prom. -1,2% 2,2%
2008 prom. 1,1% 2,1%

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco
Francés sobre datos propios

Evolucién del Tipo de Cambio Real
Bilateral

Tipo de cambio nominal * IPC EE.UU. / IPC ARG
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Situacién Argentina

Evolucion del Resultado primario del
Sector Publico
Resultado primario del sector publico / PIB observado
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Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés sobre
datos MECON

Evolucion del Gasto primario del Sector
Publico
Gasto primario del sector publico / PIB observado
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Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés sobre
datos MECON
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Las series, como lo habiamos hecho con las anteriores, fueron sometidas a
test de estacionariedad. En todos los casos pudo ser rechazada la hipétesis
nula a un 10% de significatividad (excepto en el caso de tipo de cambio real
que fue necesario un nivel de significatividad ligeramente mas alto). De esta
forma concluimos que las series son estacionarias.

Ajustes alcanzados

Aprovechando el hecho de que las series que utilizamos para ampliar la curva
IS pueden considerarse también estacionarias es que nuevamente probamos
con especificaciones donde las variables entran en niveles.

Asimismo, dado que se contabamos con dos definiciones diferentes de tasa
de interés real y dos variantes de proxies de politica fiscal es que se buscé el
mejor ajuste para cada una de las cuatro combinaciones de modelos posibles.

Lamentablemente las pruebas realizadas no mostraron resultados satisfacto-
rios, ya que en todas las regresiones corridas el tipo de cambio real resulté no
significativo o exhibi6 un signo incorrecto, y en la mayoria de éstas la variable
que refleja la politica fiscal no fue significativa.

La Unica variante para la cual pudo encontrarse una especificacion aceptable
fue en la que la tasa de interés real esta definida como la tasa de interés nomi-
nal deflactada por la inflacion esperada con prevision perfecta, y la proxy de la
variable fiscal es el resultado primario.

Ecuacion 3

GAP, = + 0,003 + 1,173 *GAP., - 0,278 * GAP,.;

(+1,556) (+26,16) (-5,702)
= 0,029 & TRIt_l = 0,026 & TRIt_3
(-2,225) (-1,880)

- 0,0141 * RP,
(-1,514)
R =0,976

Notese que en la especificacién hallada el tipo de cambio real no aparece ya
que no alcanza a ser significativo, y ain cuando el resultado primario exhibe el
signo esperado, para lograr que este sea significativo se debe bajar el nivel de
confiabilidad del 10% habitual al 13%. A su vez, el coeficiente de la tasa de
interés real es practicamente el doble que en la especificacién anterior.

Reflexion sobre la independencia de las variables explica-
tivas

Los resultados comentados en la seccion anterior indican que el efecto que
predomina al determinar la evolucion del output gap es el de la tasa de interés
real. A pesar de las formulaciones del modelo keynesiano, en la seccién ante-
rior no nos fue posible, para nuestro periodo muestral, encontrar resultados
satisfactorios en una especificacién ampliada de la curva IS.

Estos hallazgos nos obligan a reflexionar sobre la independencia de la tasa de
interés respecto a las restantes variables explicativas. Para considerar este
punto, es necesario destacar un canal adicional al establecido por el modelo
keynesiano, y por medio del cual las variables explicativas logran actuar sobre
el nivel de actividad.

Como sehalamos anteriormente, en la concepcion original de la curva IS las
variables independientes impactan sobre la brecha de producto via presion de
demanda. No obstante, un efecto adicional, que es relevante considerar en
Argentina, es un efecto indirecto: el de estas variables sobre la prima de riesgo
que a su vez actua sobre el nivel de actividad.

En lo que respecta al tipo de cambio real, un nivel mas depreciado ayuda a
mejorar el resultado por cuenta corriente lo cual impacta positivamente en el
output gap. Sin embargo, a este efecto se le debe adicionar que un tipo de
cambio depreciado genera expectativas de apreciacion futura, que como con-
cluimos en un trabajo anterior (1), presiona negativamente sobre la tasa de
interés.

(1) “Estimacion de las Determinantes de las Tasas Reales de Interés en Argentina”, documento
N° 11, Serie de Estudios Especiales, BBVA - Banco Frances, Marzo 2005



De esta forma, una depreciacion (apreciacion) del tipo de cambio real genera
un impacto positivo (negativo) sobre la brecha de producto de manera directa
por el impacto sobre las exportaciones netas y de manera indirecta a partir de
la baja (suba) en la tasa de interés real.

En nuestra opinién, parte de la explicacion de la no significatividad de la varia-
ble tipo de cambio real en todas las especificaciones probadas de la curva IS
ampliada residiria en que la tasa de interés real abarca ambos efectos quitan-
dole poder explicativo al tipo de cambio real.

En lo que se refiere a la politica fiscal sucede algo similar aunque, a diferencia
de lo que ocurre para el tipo de cambio real, en este caso los efectos que
exhiben el canal de riesgo y el de presion de demanda son contrapuestos.

Como ya sefialamos un incremento (caida) del gasto primario del sector publi-
co, 0 una disminuciéon (aumento) del superavit primario presionarian sobre la
demanda agregada y llevarian a niveles mas altos (bajos) de output gap. No
obstante, y teniendo en cuenta la historia de déficit fiscales y elevado endeu-
damiento que exhibe Argentina, una politica fiscal mas expansiva elevaria (dis-
minuiria) la percepcion de riesgo de los agentes, lo cual impactaria haciendo
subir la tasa de interés e indirectamente presionando a la baja el output gap.

Nuevamente en este caso, entendemos que el impacto de la politica fiscal
sobre el output gap es eclipsado por el de la tasa de interés que capta parcial-
mente el efecto generado por el canal de riesgo. El canal keynesiano de la
politica fiscal (aunque débil) aparece en el coeficiente del resultado fiscal de la
ecuacion 3. Una hipotesis posible seria que el efecto de la tasa de interés
sobre el output gap en esta ecuacion es mayor porque recoge totalmente el
canal de riesgo del resultado fiscal, mientras que en las anteriores ecuaciones
el coeficiente de la tasa de interés real es menor porque recoge ambos impac-
tos de la politica fiscal.

Para profundizar sobre los posibles efectos de la politica cambiaria y fiscal
sobre la tasa de interés presentamos el siguiente ajuste de la tasa real de
interés esperada en funcién de esta misma variable rezagada, el tipo de cam-
bio real (TRCB) y el Gasto Primario/PIB (GP).

Ecuacion 4

TRI, =+ 0,008 + 0,615 * TRI.; + 0,332 * TRI.;

(+0,065)  (+5,297) (+0,332)
+ 2,606 * GP., - 2,436 * GP3
(43,457) (-3,400)
- 0,082 * TCRB, + 0,162 *TCRB,,
(-2,458) (+4,386)
- 0,109 *TCRB.4
(-5,972)
R*> = 0,806

Se observa que el coeficiente de regresion neto del Gasto primario del sector
publico (en equilibrio viene dado por la suma algebraica de los coeficientes de
regresion de t-2 y t-3) es positivo alcanzando el valor de 0,17. Es decir, subas
del gasto primario producen un aumento en la tasa real de interés esperada.
Esto se debe a que mayor gasto publico genera expectativas de un déficit
fiscal mas alto y aumentos en las necesidades de financiamiento del gobierno,
subiendo el riesgo pais y la tasa de interés, como sucedi6 en los Ultimos afos
de la convertibilidad. De manera contraria, un menor gasto primario se asocia
con expectativas de mayor solvencia fiscal y por esta via menores necesida-
des de financiamiento presionando a la baja en la tasa de interés, como esta
sucediendo en la etapa actual post - convertibilidad. Esta especificacion sugie-
re entonces que la tasa de interés real recoge el mayor o menor riesgo gene-
rado por la politica fiscal.
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En cuanto a la politica cambiaria, la ecuacién 4 muestra que el coeficiente de
regresion neto del TCRB (en equilibrio viene dado por la suma algebraica de
los coeficientes de regresion de t, t-2 y t-4) es negativo y alcanza un valor de —
0,029; es decir aumentos (disminucion) del tipo de cambio real generan expec-
tativas de apreciacion (depreciacion) provocando disminuciones (aumentos)
en la tasa real de interés.

Al respecto, en los ultimos afnos de la Convertibilidad la tasa real de interés fue
muy alta en parte porque subia el riesgo de devaluacién debido al bajo nivel
del tipo de cambio real. De manera opuesta, luego de la fuerte devaluacion del
afno 2002 el tipo de cambio real se encuentra depreciado, aln por encima de
su valor de equilibrio contribuyendo al mantenimiento de una menor tasa real
de interés.

Conclusiones

Ahora estamos en condiciones de tratar de interpretar los resultados obtenidos
por nuestros modelos de IS y por qué la tasa real de interés es la Unica variable
relevante en la determinacion del output gap, mientras que la politica fiscal
tiene un impacto poco significativo y la politica cambiaria directamente no tiene
incidencia.

En el caso de la politica fiscal el incremento del gasto primario aumenta el
output gap (aunque el coeficiente de regresion es poco significativo, segun la
ecuacion 3), pero al mismo tiempo sube la tasa real de interés (ecuacion 4)
produciendo por esta via una reduccién del output gap. Visto de otra manera,
la politica fiscal no afectaria la brecha porque el efecto clasico keynesiano de
aumentar el gasto se compensa con un efecto opuesto debido al aumento de
riesgo pais asociado con el mayor gasto publico.

En el caso del tipo de cambio real, son mas dificiles de interpretar los resulta-
dos ya que el efecto directo y el indirecto (via tasa de interés real) se potencian
y deberian verse reflejados en el output gap. Una posible explicacién es que
bajo nivel de apertura de la economia argentina amortigua el impacto sobre la
demanda via exportaciones netas mientras que la tasa de interés real recoge
plenamente el riesgo de devaluacion.

En conclusion, nuestro estudio econométrico sugiere que la tasa real de inte-
rés es la Unica variable significativa sobre el ouput gap con un impacto relativa-
mente bajo comparado con investigaciones realizadas para otras economias.
En parte, esto se explica porque la tasa real de interés no es independiente de
la politica fiscal y cambiaria, originando un efecto indirecto de transmision so-
bre el output gap via el riesgo captado por la tasa de interés. Por otro lado, el
efecto Keynesiano de estas dos variables en la concepcién clésica de la IS
seria muy débil lo cual se refleja en la baja o nula significatividad de las mis-
mas en la ecuacion 3. En consecuencia, consideramos conveniente seguir
investigando y mientras tanto cuando se proyecta el output gap en funcién de
la tasa real de interés (ecuaciones 1y 2) seria necesario analizar si son com-
patibles con las futuras politicas fiscal y cambiaria (ecuacion 4).



4. Entorno Financiero

El Programa Monetario 2006: la definicion de metas sobre
M2 aumento el margen de politica del Banco Central

El cambio en la definicion de dinero a monitorear en el programa monetario
que impuso el Banco Central a partir de este afio implicé también un giro en el
rumbo de su politica monetaria. El afo anterior el cumplimiento de las metas
sobre el agregado Base Monetaria obligaron a medidas tales como la baja de
encajes sobre los depdsitos, una regla mas bien inapropiada en un periodo de
aumento de la inflacién como el que se dio a fines del 2005. Durante el afo
2006, las nuevas metas del programa estan pautadas sobre el agregado M2
(incluye depositos oficiales) una variable que refleja mejor la relacién entre
dinero y gasto.

El agregado M2 terminé creciendo en el afio 2005 un 25,1% (fin de periodo) en
tanto que las bandas previstas para el presente afo son de un crecimiento en
el rango 11,7% / 21,2% dependiendo de la tasa de inflacién. Es decir, se con-
templa una desaceleracién en el aumento de la oferta monetaria. Por lo pron-
to, desde diciembre ultimo el M2 desacelerd, con lo que se acerca a la banda
inferior del programa, pero todavia muestra una tasa interanual de aumento
del 22,4% por lo que deberia continuar desacelerando el resto del afo para
situarse entre las bandas, como se observa en el grafico.

Se activo la intervencion cambiaria del Banco Central, pero
también mejoro la absorcion monetaria

Este afo la intervencién del Banco Central supera a junio Gltimo los U$S 6.000
millones, equivalentes a una emisiéon de pesos de $ 18.000 millones. Detras
de este aumento, se encuentra la intencion del Banco Central de recuperar
este afio los casi U$S 10.000 millones cancelados al FMI. La intervencion fue
en el primer semestre del afio un 40% mas alta que la de igual periodo del afo
anterior.

Sin embargo, el 53% de la emisién fue absorbida por distintas fuentes, las mas
importantes fueron el sector financiero mediante la cancelacion de
redescuentos, la colocacion de Letras y Notas por parte del Banco Central y la
absorcion del sector publico principalmente a través de la cancelacion de Ade-
lantos recibidos del Banco Central. Cabe sefalar que practicamente no hubo
compras de dolares por parte del sector publico (sea via el Tesoro Nacional o
via el Banco Nacion entrando al mercado cambiario) ya que las colocaciones
de bonos que se realizaron este afo por un total en valor nominal de mas de
U$S 2.400 millones resultaron hasta ahora méas que suficientes para cancelar
las obligaciones de deuda nominadas en moneda extranjera.

Con respecto a la cancelacién de redescuentos, el stock cayé unos U$S 5.200
millones hasta el mes de junio, el 37%. Aparte de las cuotas normales del
“matching”, las entidades financieras hicieron cancelaciones voluntarias pues-
to que la liquidez disponible lo permitia y aparte, ha resultado conveniente en
términos de rentabilidad ya que los redescuentos son uno de los pasivos mas
caros que mantienen los bancos. Al mes de febrero, 3 bancos concentraban
mas del 90% de los redescuentos remanentes y casi la mitad se encuentra en
pasivo de los dos principales bancos publicos. De esta forma, el efecto absor-
cién via redescuentos todavia podria seguir operando a lo largo de todo este
ano.

El fuerte crecimiento que tuvo la base monetaria se aplicé en su mayoria a la
constitucion de reservas del sistema financiero ya que el Banco Central subio
los encajes sobre depdsitos a la vista a partir del mes de abril y ademas elimi-
no la remuneracion que tenian el efectivo minimo en vista de la necesidad de
desacelerar el crecimiento del agregado M2 y ajustarse al programa moneta-
rio.

Tasas de interés: las tasas aumentan gradualmente y se
reduce el spread mayorista - minorista

La tasa interés en pesos promedio del sistema financiero ha tenido una lenta
pero persistente trayectoria ascendente a lo largo de todo este afio que conti-
nua desde el afo anterior.
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M2 - tasa de variacion interanual
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Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés
sobre datos del BCRA
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Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés
sobre datos del BCRA

Base Monetaria
en promedios mensuales

mill. de Reservas Circulante Total Base

pesos Bancarias en poder Monetaria
1/ del publico

dic-05 14.498 41.317 55.815

jun-06 2/ 18.634 43.849 62.483

var. en mill. 4.136 2.533 6.668

var. en % 29% 6% 12%

1/ Efectivo en caja y Cta Cte en el BCRA.

2/ Hasta el 22 de junio.

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés
sobre datos del BCRA
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Tasas de interés en pesos Mientras que en la mayor parte del periodo la tasa mayorista del sector privado
ha sido la principal propulsora del aumento en las tasas de interés (el inversor
en % jun-06  dic-05 minorista tiene una cartera menos diversificada junto con mayor aversion al

riesgo), en los Ultimos meses se observa una aceleracion de la tasa para

Tasas nominales plazos fijos . . . . . . .
inversores minorista, tal es asi que el spread mayorista-minorista del sector

Promedio sistema 6,6 5,0 . ; N
Mayorista bcos priv. 30-35 d. 8.9 7.4 privado comenzé a caer ligeramente.
Minorista bcos priv. 30-44 d. 6,5 4,8

Las tasas de interés subieron en términos nominales y se hicieron menos ne-
Inflacién esperada préx. 12 meses 12,0 12,3 gativas (unos 200 BP) en términos reales con respecto a fin del afio anterior,

recuperando los niveles de hace 1 ano.
Tasas reales

;I“’mf{d“’ ;‘S‘em“, J '4'3 6,5 El ajuste de las tasas de interés responde a varios factores, por un lado, lenta-
ayorista beos priv. 3035 d. 2 4.3 mente ha ido reduciéndose el exceso de liquidez de los bancos (cancelacién
Minorista bcos priv. 30-44 d. -4,9 -6,6 E
de redescuentos, compras de letras y notas del Banco Central y otorgamiento
Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés de préstamos al sector privado que duplican actualmente la tasa de crecimien-
sobre datos del BCRA Zof q Z g o z .
to de los depésitos), la tasa de interés internacional esta subiendo y el Banco
Central gradualmente subid sus tasas de pases pasivos y mejoro el rendimien-
to nominal por sus colocaciones a tasa fija y variable, como se explica a conti-
nuacion.

Colocacion de Lebac y Nobac: el Banco Central dispone de

Licitaciones de Lebac/Nobac . Likjaie)
margen para manejar los plazos y tasas de las licitaciones

14

13| nflacion esperada prox. 12 meses La politica de colocacion del Banco Central presenta dos cambios en el trans-

2 <+« curso de este afio. Por un lado, frente a una concentracion peligrosa de los
v . . . . ’ z

" N vencimientos en el primer trimestre (vencia el 66% de la cartera) alenté reno-

var los vencimientos a tasas ajustables por |la tasa Badlar (tasa promedio para
10 depdsitos a plazo fijo mayorista) con emisiones a mas largo plazo. El rendi-
miento de estas emisiones estuvo en linea con la tasa de inflacion esperada y
al mes de junio el 56% de la cartera se encuentra colocada a tasa Badlar mas
un spread.

rendimiento

Una vez resuelto el tema de descomprimir los vencimientos, a partir del pasa-
do mes de mayo el Banco Central comenz6 a colocar mas intensivamente
0 B dias 600 800 instrumentos a tasa fija a plazos de entre 6 meses a un afio y en el margen, la
m Licitacién 4ta sem. Juﬁ.% curva de rendimientos se aplané suavemente.
M Licitacion 4ta sem. Dic-05

Fuente: Servicio de Estudios Economicos del BBVA Banco Francés Se reaCtiV6 el CreCimiento de IOS plaZOS ﬁjos del sector pl‘i-
sobre datos del BCRA Vado

“i & N o ©

Los plazos fijos en pesos totales del sector privado aumentaron un 12% duran-
te el 1er semestre del 2006, lo que marca una aceleracién puesto que en todo
el 2005 crecieron 15%. Solo a partir de este ano se recuperé el nivel nominal
del stock de plazos fijos (incluyendo los Cedros) imperante hacia mediados del
20083.

La diferencia es mas notoria mirando entre plazos fijos minoristas (montos
menores a $ 1 millén) y mayoristas (montos mayores a $ 1 millén), los primeros
ya crecieron hasta junio en mayor proporcién que todo el afio pasado.

Mirando desde el afio 2003 se advierten 2 periodos, el primero abarca los anos

2003-2004 donde es notable el aumento de los depositos a la vista en detri-

mento de los plazos fijos, especificamente los de inversores minoristas. Esto

puede deberse a diversos factores como mayor aversion al sistema financiero

por resabios de la crisis del 2001-2002 que derivo en el “corralito” y la

reprogramacion de los depositos. Por otro lado, en el 2003 |a tasa de interés

Depésitos del sector privado mostré una abrupta caida de unos 1.500 bp en promedio en los primeros me-

variacién anual ses del ano. Desde entonces, las tasas de interés se han mantenido negativas

en términos reales y s6lo empezaron a recuperarse de manera mas importan-

2003 2004 2005 ler  2003- te a partir del 2006 en que aumentaron entre 150 y 200 bp en términos nomina-

sem.06 2006 les durante el primer semestre y paralelamente se desacelerd la tasa de infla-

Depésitos vista 41%  28% 23% 7%  138% cion. En el grafico, se utilizo para calcular la tasa real de interés, |la tasa prome-

menores $ Imillon  45%  28%  24% 8%  150% dio para depésitos a plazo fijo en pesos para depésitos totales menores a $ 1

mayores $ 1 millén 30% 26% 22% 3%  108% millén a 30-44 dias deflactada por la variacién del IPC de los ultimos 6 meses

Plazos fijos totales 6%  -8% 15% 12%  11% anualizada. En este momento comienza a observarse crecimiento de las colo-

menores $ Imillon -18% -18% 9%  11%  -18% caciones minoristas en términos reales. Con respecto a los plazos fijos mayo-

mayores $ 1 millon  54%  17%  26%  13%  157% ristas, vienen creciendo ininterrumpidamente, aunque con distinta intensidad,

e Ny — desde mediados del afio 2004. Las tasas de interés mayoristas han mantenido
sobre datos del BCRA un spread positivo con las tasas para minoristas en los ultimos dos afnos.
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Esperamos que las tasas sigan teniendo una suba gradual, pero sobre todo Tasa real y depositos minoristas del sector
para ir ajustandose con el nivel de la inflacion ya que han sido negativas en privado
términos reales en los ultimos 3 afos debido a la gran liquidez del mercado y 15% 110
la estabilidad del tipo de cambio nominal. Como la inflacion se esta estabilizando 3
no prevemos subas abruptas en la tasas de interés. Si bien hay un aumento 10% 100 §
del riesgo a nivel internacional, la mayor volatilidad que muestran los merca- 3 é
dos no parece estar afectando al sistema financiero. Mas bien, la inversién en g 7
plazos fijos en pesos funciona como un «vuelo a la calidad» a nivel local, por lo 3 ow 80 g:g’
que prevemos que continuara la suba en el stock de los plazos fijos. g 8

2 : 5 5% 70 §
Riesgos a corto y mediano plazo & 8

-10% 7]
El superavit de caja del Banco Central (resultado cuasifiscal) superé los  $ 1% °0 §
2.000 millones durante el 2005, pero segun nuestros calculos bajaria a menos -15% s0 A
de $ 1.000 durante este afio si se contintia con la actual politica de acumula- 88888333553388988988%8
cién de reservas y absorcion monetaria. El afio proximo el resultado podria EEENEEEFEVER R ET Y Ep
erosionarse aun mas debido a que uno de los activos mas rentables del Banco P
Central se esta cancelando (los redescuentos) y paralelamente esta aumen- :Tasa real de interés minorista 1/
Plazos Fijos minoristas deflactados por IPC

tando el rendimiento de la cartera de Lebac y Nobac cuyo stock sigue crecien- Base 100 =ene-03
do por las necesidades de absorcion. Fuente: Servicio de Estudios Econémicos del BBVA Banco Francés sobre

datos del BCRA
Otro escenario de riesgo viene dado por un contexto externo mas desfavora-
ble donde la tasa de interés internacional sigue subiendo, poniendo presién
para una suba mas rapida de la tasa de interés doméstica. Pero también exis-
tirla menor presion sobre la oferta de dinero porque disminuiria el superavit
cambiario (menor entrada/mayor salida de capitales) y por esta via aliviaria la
politica de intervencion cambiaria del Banco Central.
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Argentina

Actividad

PBI Nominal ($, miles de millones) 447 .6 531,9
PBI Nominal (u$s miles de millones) 151,2 181,0
PBI Real (Variacion %) 9,0 9,2
Tasa de desempleo (promedio anual) 13,6 11,6
Precios

PBI Deflactor (Var. % prom.) 9,2 8,8
IPC (Var. %, fin de afo) 6,1 12,3
Sector Externo

Exportaciones (u$s miles de millones) 34,6 40,1
Importaciones (u$s miles de millones) 22,4 28,7
Balance Comercial (u$s miles de millones) 12,1 11,4
Saldo Cuenta Corriente (u$s miles de millones) ** 3,4 5,7
Tipo cambio ($/u$s, fin periodo) 2,99 3,05
Indice de Tipo de Cambio Real 202,1 193,9
Deuda externa privada (U$S miles de millones) ¢ 55,0 53,3
Sector Financiero

Depésitos sector privado ($ miles de millones, fin afio) ¥ 81,2 98,5
Depositos sector privado Var. anual % 11,0 21,3
Préstamos al Sector privado ($ miles de millones, fin afio) ¥ 38,6 52,6
Préstamos al Sector privado Var. anual % 25,7 36,0
Tasa de interés Plazo Fijo 30 dias (fin ano) 3,1 5,0
Reservas internacionales del BCRA (u$s miles de millones) ¥ 19,6 27,8
Sector Publico

Res. Fiscal Primario ($ miles de millones) # 17,4 19,7
Res. Fiscal Operativo ($ miles de millones) # 11,7 9,4
Deuda publica total (U$S miles de millones) ¥ 191,3 128,6
Deuda publica moneda extranjera (U$S miles de millones) * 138,4 66,5
Deuda publica externa (u$s miles de millones) ¢ 115,9 63,9

Cuenta Corriente/PBI 23 3,2
Balanza Comercial/P1B 8,0 6,3
Exportaciones/PIB 22,8 22,2
Importaciones/PIB 14,8 15,8
Resultado fiscal primario/PBI 3,9 3,7
Deuda publica/PBI 126,5 711
Deuda publica externa/PBI 76,6 5,8

BBVA Banco Francés- Servicio de Estudios Econémicos
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Contexto Internacional

EE.UU. 4,2 &5 2,7 3,4
UEM 1,8 1,4 2,1 2,2
Japon 2,7 2,7 0,0 -0,3
China 10,1 9,9 3,9 1,9

EE.UU. 525

UEM ($/€) 2,75 1,28
Japon (yenes/$) 0,00 114
China (cny/$) 5,85 7,99

América Latina

Argentina 9,0 9,2 6,1 12,3
Brasil 49 2,3 7,6 5,7
Chile 6,2 6,3 24 3,7
Colombia 4,8 52 585 49
México 4.2 3,0 5,2 3,3
Peru 5,2 6,4 83 1,5
Venezuela 17,9 9,3 19,2 14,4
LATAM ' 5,9 4,3 6,8 6,0
LATAM Ex-México 6,5 4.8 7.3 6,9

Argentina 2 2,6 1,8
Brasil 2,5 -3,0
Chile 2 2,4 49
Colombia -1,2 0,0
México -0,3 -0,1
Peru -1,1 -0,3
Venezuela ? -1,9 1,6
LATAM ' -0,9 -0,7
LATAM Ex-México -1,2 -1,0

Argentina 2,99 3,05
Brasil 2,72 2,28
Chile 576 514
Colombia 2404 2279
México 11,15 10,63
Peru 3,28 3,42
Venezuela 1920 2150
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