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A Gastar... Sin Entrar en Default
Resumen Ejecutivo:

La salida de depositos observada durante octubrelegpicentro de la crisis financiera mundial,
propagada en Argentina por la decisidn de avanzaaae-reforma de la seguridad social, se fre
durante noviembre. El aumento en los controles uitpH y explicitos para acceder al mercado {le
cambios, y posteriormente la rapida aprobacién parte del Congreso de la medida, que sin dudlas
aumenta la solvencia de corto plazo del sectoripabhyudoé a frenar la fuga de capitales, que s¢lo
durante octubre habia llegado a US$5.000 millor@&s embargo, y al igual que en episodips
anteriores, la tasa de interés volvio a caer, pestacionandose ahora, en un escalén mas alto| La
tasa Badlar, que volvié a 12% luego del conflictm &l campo, subié a 26% en plena corrida y hoy
se ubica en torno a 18%. Claro que esto ocurre noa tasa de inflaciébn que se desacelgré
fuertemente en el margen y en términos anualizati@za a 12%, convalidando tasas de intefés
positivas luego de afios en los que el pais congmittasas negativas en pesos, aungue positivas en
dolares.

Esta dindmica refleja la reduccién del colchén caanioi que presentaba la economia en un murjdo
donde el doélar vuelve a apreciarse como consecaeteila busqueda de refugio. Con un tipo [de
cambio que puede descomponerse en tres partesueelequilibra la cuenta corriente, el qu
estabiliza la salida de capitales producto de lasier internacional y el que estabiliza la sali
asociada a la incertidumbre que genera la politjck distancia al equilibrio depende de q
medida se utilice. La primera no estd muy lejos ebdélar a $/US$3,25, el tipo de cambio r
multilateral es de 1,85 (base 1 a fines de 2004)gle equilibra la salida de capitales generada glor
la aspiradora externa podria rondar 3,5/3,6. Potimio, la que incorpora la incertidumbre locd|
esta valuada por los futuros en Nueva York, ena@rB8,9 a tres meses, compatible con tasag de
interés del 65% anual. La politica del BCRA, mienteato, apunta a desplazar muy despacio hafia
arriba el tipo de cambio de referencia, controlaridcestabilidad de los depésitos y la demanda|de
pesos. El margen de maniobra sigue siendo alto, @itey capacidad de la economia para genelar
divisas se reduce a la par de la caida del sup&€ivicuenta corriente, que proyectamos para 2(09
en torno 0,4% del PIB (US$1.200 millones).

Mientras tanto, el sesgo de la politica econdmictual sigue apuntando a recomponer los ingregos
fiscales dafiados por la caida en los precios dect@amodities, en un contexto de freno brusco [del
nivel de actividad. La correcta decisién de hacslitita fiscal contraciclica choca contra con |
escasez de ahorro fiscal durante la fase alta @dbcderivada de una politica fiscal inconsisten
en tanto, la herramienta cambiaria para recompolosrrecursos fiscales compite con la estabilidad
del sistema financiercEs en este escenario que, adicional al cambio déngy previsional, s
suma ahora una nueva bateria de medidas, que iaalayblanqueo de capitales dentro y fuera
pais, una amplia moratoria impositiva y previsioyabeneficios fiscales para la formalizacion del
empleo en PyMES. Mas alla de los juicios de valotoeno al significado de un blanqueo o urja
moratoria en términos de incentivos, es evident ejumpacto fiscal de los mismos resultara,
nuevo en el corto plazo, positivo. El beneficiodiss dificil de mensurar, pero si nos retrotraemps
a las dos experiencias anteriores, el aumento ere¢taudacién podria rondar entre 3/4% de |a

con la salvedad de que en este caso se coparticipan

Mas gasto publico inyectado a la economia en fodinecta o indirecta a través de fideicomisgs
financiados por los fondos que transfieran las AFJRsa contrarrestar el efecto negativo de |la
desaceleracion del gasto privado derivado del cantla signo de la tasa de interés de la econoinia
en un mundo que, en el mejor de los casos, vaceicrauy poco. El debate sobre la macro gira [en
torno al signo y al quantum de la ecuacién resultamNuestra proyeccion base contempla parg el
préximo afio un escenario local sin disrupcion figiana, con la economia practicamente estancgda
a partir de un crecimiento promedio de sélo 0.5. primestral. Esto, en conjunto con un arrastfe
positivo de 1%, permitiria mostrar en 2009 un cneieinto del PIB de entre 2 y 2,5%. Si bien|el
escenario es negativo cuando se lo compara conxpereencia de los Ultimos cinco afios, ¢n
contraste con la historia de crisis recurrentes quegacteriz6 a nuestro pais, un escenario [de
estancamiento, y no depresion, frente a una cnsiadial de la envergadura de la actual, seria upa
buena noticia.
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