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2009: Con el bote a flote...

Resumen Ejecutivo:

El mundo desarrollado ya esta en recesion técnica:UEE.Japon y la mayor parte de la
economias de Europa muestran dos trimestres comgesutie caida del PIB. El mundo €
desarrollo esta vez presenta un lag, gracias ahdeple que evidenciaron hasta agosto de 2(
los precios de los commodities. Pero desde entsedend la expansién de estas econom
afectadas por dos frentes: el financiero, a pad#& una feroz salida de capitales de cualqu
activo considerado riesgoso, y el comercial, a ipate la brusca contraccién que evidencia
comercio mundial y su correlato en menores preciedas materias primas. Segun el Ban
Mundial, luego de crecer a tasas de 8% anual emimehes desde 2003, las exportacior
mundiales reflejarian en 2009 una caida de 2%, fimera de esa magnitud en mas de d
décadas.

Frente a este escenario, y una vez que el salvd#&j€itibank con avales, y no con plata fresq
amortiguara el riesgo sistémico (desaparece lariestn presupuestaria, aunque aumenta
riesgo de licuacion), el giro de la politica se gérhacia estimulos fiscales estabilizadores de
demanda de dos tipos: los que apuntan a reduciuasfms (o devolverlos) y los que apuntar
aumentar gastos. Dentro de estos Ultimos estanllagumedidas que inyectan directamen
gasto en obra publica, aquellas donde el eje estéletorgamiento de subsidios a familias y
empresas, y finalmente las que apuntan a redireecida liquidez a crédito. El paquete fisca
global anunciado suma fondos por mas de US$2.3Dfitiones, equivalente al 5,5% del PIB ¢
estas economias (4,3% del PIB mundial), y el debateoacentra en el impacto final sobre
economia global y la necesidad de coordinar lastigals a fin de evitar un mayor impacto sob
el comercio. Mientras en el mundo desarrollado seuwte la equivalencia ricardiana, teniend
en cuenta que el mayor déficit fiscal se financiera el futuro con mas impuestos (presi

tributaria o impuesto inflacionario), en el mundao desarrollo se discute la capacidad de Ijas

economias para financiar estas politicas. Con lesaados de crédito cerrados y con los cos
evidentes de monetizar el déficit sin una demarelaidero estable, la capacidad para hac
politicas fiscales expansivas depende directamaetehorro en la parte alta del ciclo (Chile
China), o del acceso al financiamiento de organisinternacionales (Brasil, México, Peru, etc
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Argentina no forma parte de ninguno de estos ddss¢lpero esto no atent6 contra la correc|
decisién de hacer politica fiscal expansiva paradarar el ciclo. La catarata de anuncios en

las
Ultimas dos semanas esta orientada en los cuaématds mencionados: reduccion de impue%Eos

(eliminacion de la“ tablita” de Ganancias y redudci de alicuotas al trigo y maiz), subsidi
(adicional de una vez a jubilados, perceptores ldags de empleo y salario minimo), impulso

S
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crédito (créditos subsidiados al consumo de eleltneésticos, autos, viviendas y PyMES), y
salto en la obra publica (con anuncios equivalergtasm aumento del 70% en relacion al mor
presupuestado para 2009). La cuantificacion direde las medidas anunciadas asciende
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$74.000 millones (6,3% del PIB), aunque es muylflectjue la ejecucion final sea sensiblemeipte
menor, teniendo en cuenta algunos problemas ewadeatdg implementacion, sobre todo en lo dque
tiene que ver con la obra publica, en muchos casoanunciada, y el redireccionamiento dpl
crédito (demoras en la efectividad de los anuncipse en el caso del sector automotpr
contribuyé al desplome de las ventas en noviemlglieigmbre). Esto sin tener en cuenta quejla
mayor parte del crédito que se pretende reasigeaponde a depdsitos que ya estaban dentro

del sistema financiero y que en conjunto no sumas que el 10% del stock de préstamos
sector privado, cuya dinamica en los Ultimos cuaiios registrd una suba promedio cercana
40% anual.

Vale destacar que la estrategia de politica econérsigue siendo maximizar el gasto sin entj[a\r

en default, y si bien con Obama se abre una venddifd|, esta no seria utilizada antes de |
elecciones. Es en base a este objetivo, y conegsudacion impositiva que empieza a sentir
coletazos del freno en la demanda interna y extegoa se enmarcan las medidas de ingresg

aprobadas por el Congreso. La reforma previsiotalmoratoria y el blanqueo adicionariar

$25.000 millones al flujo ($20.000 al Tesoro), antb los stocks que ahora pasaron a ser dg
ANSES ayudan a financiar directa e indirectamentgoliitica de gastos y redireccionamiento d
crédito anunciada.
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