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Resumen Ejecutivo:

La crisis internacional se agudizé en las ultimasnanas. La caida en el valor de los activ
generada por el proceso de desapalancamiento yezlara la licuacion del precio de las accione
gue significaria un avance hacia la nacionalizactm algunos bancos con problemas (el cam
mas factible en las dltimas semanas y que se iroid el canje de acciones preferidas p
ordinarias del Citi, que llevdé al 36% la particip@n del Estado) se profundiza. La nue

intervencién en AIG hace evidente que un nuevoniaeh no seria permitido por los evidentgs

costos sistémicos que generaria, pero los remegdlasteados no logran todavia atacar ¢
problema: mientras la cartera de los bancos sigataminada (cada vez mas a medida que
economia se derrumba), los bancos no prestan, ibolyEndo a una retraccion mayor de
economia.

Las caidas en el nivel de actividad se profundigaaxpanden al mundo en desarrollo via
contagio comercial y financiero. El freno en el somo americano derivé en una contraccién de
exportaciones de China de 17,5% en enero, asi @mma baja de las importaciones de 43%. E
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retraccion pegé con fuerza sobre el nivel de adtidide las economias del sudeste asiatico y Japdn,

cuyos niveles de apertura contribuyen a amplifieaimpacto del desplome del comercio. Pero
canal financiero no se queda atras. La caida eflupb de capitales y el refugio en los bonos ¢
tesoro americano y en el oro, aumentan la presidbres aquellas economias que apoyaron
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y un ddlar que se devaluaba. La carga de la deudhliga, y fundamentalmente privada,

monedas distintas a las locales en un mundo dohdeéeito practicamente desaparecio, es lo g
esté llevando al borde de la insolvencia a emprefanilias y paises y aumentando los riesgos|
default y de crisis financieras e impactando dedlesobre el nivel de actividad. Los paises

expansion de los dltimos afios en el ingreso detalapi especulativos en un mundo con tasas b%ﬂjas
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Europa del Este y Rusia, son los mas expuestogjuauléxico y Brasil no son ajenos a egta

dindmica. En este contexto, la discusion sobrelkdlel FMI y la coordinacion entre paises vuelve
ser vital para limitar el impacto sobre la perifargenerado por la implosién de la burbuja en
centro.

En Argentina, sin contagio financiero, el contag® da via comercial. La caida en la cosecha
trigo y la reduccién a menos de una quinta partéodesaldos exportables amplifico el desplome
comercio que registraron las cifras de enero y pdalemente también muestren las de febrero.
caida en las importaciones pari passu las expooiaes en una economia que apunté a reducir
igual que en el resto del mundo, fuertemente loskst ayudo6 en los primeros dos meses en lo
hace a la oferta de divisas, pero pegd6 de llenaesdds cuentas fiscales via caida de los impues
al comercio exterior. Sin embargo, en la Gltima aeende febrero y en la primera de marzo,

arranque de la actividad econdmica esta generanti mayor presion sobre el mercado del dolar,

en la medida que una mayor normalizacion de lasomagiones se esta dando sin que a
aparezcan las divisas generadas por las cosechasaie y soja, cuya caida (de la cual todavia
hay estimaciones precisas) seria significativamerdaor a la del trigo.

A diferencia de lo que ocurria hasta entrado 200@ando las tasas de interés eran negatiy

desequilibrio se da al revés. Los bancos, que mdoon la liquidez, mantienen tasas de interés, (¢
si bien en términos reales tienden a ser positivaes,ubican levemente por debajo de

expectativas de devaluacion. Frente a este doldedlslibrio, y con la necesidad fiscal de un tipo

de cambio mas alto que compense la caida del cameliBCRA intenta balancear su estrategia
tipo de cambio con un ojo puesto en los depésieDiro en las reservas. En este contexto, algu
de las decisiones de politica que, sin restricciode divisas ni fiscales, apuntaban a sostene
consumo interno, hoy lucen limitadas. La politieafaria y la apertura de las exportaciones d
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campo, muestran que la ideologia se corre cuandaépatos aprietan. Los colchones financieros

siguen estando para cubrir las necesidades fiscale2009, pero la utilizacién de los mism
condiciona fuertemente el 2010. De ahi la estraedé avanzar con los canjes de deudg
probablemente algunas colocaciones en el mercadal lgue compensen la debilidad de |
nameros fiscales. El acercamiento al FMI podria slesiguiente paso, aunque no ocurrira antes
las elecciones.
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Estudio Bein & Asoc.

La crisis financiera
De los bancos a la economia real y viceversa

La actual recesion en los EE.UU. tiene dos foctecaiosos que se retroalimentan entre si: la
reduccion de los mercados de crédiistéma financierg por un lado y el desplome de la

produccion y el emple@¢onomia rea), por el otro.

En efecto, a pesar de taorigeracion del riesgo sistémicajue frend la salida de depdsitos,
prosigue lancertidumbre acerca de la solvencia de las entidad financieras fuente principal

del credit crunch En términos numéricos, con un aumento sustadeida base monetaria, el
multiplicador monetario M1 cayé por debajo de 1nm@aen términos historicos se ubicaba en
torno a 3. Este fendmeno significa que la montafibgdiidez que inyecta la Fed como reserva en
los bancos, no se transforma en crédito para tagida y las empresas, dado que la sed de capital
de los bancos y las perspectivas de deterioro dedaomia real incentivan el atesoramiento de
liquidez por parte de las entidades, limitando @itipa monetaria de baja de tasas para
reestablecer el flujo normal del créditoampa de liquidez). De este modo la FED empieza a

intervenir directamente via inyeccién de liquidaproximacion cuantitativa”.

Por el lado de la economia real, la situacion savagdia a dia a partir de la caida d@isumo
norteamericano gatillada por etredit crunch el incremento dedlesempleoy el desplome en el
precio de las viviendas y las accionggfecto pobreza. La revision del PBI del IVT08 arrojo
una caida trimestral anualizada del 6.2% (-3.8%ahsido la primer lectura) que resulta del 0.8%
en la comparacion interanual y las proyeccionea paprimer trimestre del afio apuntan a una
caida aun mayor. El principal aporte a la contdatdel producto lo hizo la inversién privada que
registré una tasa de variacion del -20.8%. La cetém en el consumo fue del 4.3%, explicada
principalmente por la caida del gasto en bieneabdies (22.1%), que se acelera sensiblemente
desde el IlITO8. En tanto el sector externo tamis@mribuyd negativamente al crecimiento con
exportaciones que caen 23.6% e importaciones qimaden al 16%. La consecuencia de este
proceso fue ldortisima caida del empleosodlo en los Ultimos cuatro meses se han dest@uilo
millones de puestos de trabajo, elevandtata de desempleal 8.1%, el mayor nivel desde
1983.
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Gréfico N° 1.a Gréfico N° 1.b

EE.UU. - PIB y Desempleo EE.UU.: Base Monetaria y Multiplicador de M1
(var. % Ut anualizada) % MLUBM
75 1 85

US$ MM
1 1750

B PIB -o-Tasa de desempleo (promedio
trimestral, eje derecho)

{70 28 |
6.5
%y 111, 1 0 23}

H 5.5
50 18
H 4.5

13
H 4.0

1000 IVQUO Q01 11002 1003 IVQO3 HIQU4 11Q05  1Q06 IVQOS 11QO7 1IQ08  IT 09 08 D 0
® 59 61 63 65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

1500

1250

1000

—— Multiplicador Monetario
—— Base Monetaria

4 750

" 500

250

Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base al Banco de la Reserva Federal de St. Louis Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a Reserva Federal de los EE.UU.

Diferencias con otras crisis

Una de las claves de la recuperacion de Japom led¢a década perdida de los noventa, y de las
crisis gemelas en el sudeste asiatico durante 1998; o incluso de la economia Argentina luego
de la devaluacion de 2001 se encuentra en el activador de las exportaciones. Si bien en el
[ITO8 la entonces debilidad del doélar y una ecormomiobal ain con polos dinamizadores
permitieron una buenperformancede las exportaciones norteamericanas que creci2g%
(variacion trimestral anualizada), la debacle decanomia global a partir de la agudizacion de la
crisis financiera con la caida dehman Brothery la revalorizacion del dolar terminarian con la

idea de una recuperacién econdmica sostenida boamexportador.

A diferencia de la crisis japonesa de los novettwagde el apalancamiento de la fase alta del ciclo
se concentré principalmente en el sector corparafiv cual permitid en dltima instancia un
desahorro de las familias que permiti6 mantenexbéstel consumo para contrarrestar el ajuste
del gasto de las empresas que tuvo lugar luegesdallido de la burbuja inmobiliaria y de la
bolsa, en EE.UU. el proceso de endeudamiento tuvepgentro en las familias y en el sector
privado financiero. En efecto, mientras estos agentontinien con el proceso de
desapalancamiento, el sector privado corporatindria poco incentivo para invertir y ampliar su
capacidad productiva, en un contexto en que losdzano prestan y los hogares aumentan su tasa
de ahorro.

En 1992, la resolucion de ¢aisis financiera en Sueciaconsistio en la nacionalizacion de dos de
las mas grandes entidades bancarias, la tarepdmasés activos toxicos de su hoja de balance,
fendbmeno que en dltima instancia permitié el saneatm del sistema financiero y la

recuperacién econdmica sueca. En este sentidoptomia norteamericana corre con una fuerte
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desventaja al contar con un sistema financiero cestp por ocho mil quinientas entidades (de
las cuales 19 tienen una hoja de balance superios &S$100.000 millones), estructura que
complicaria el proceso de evaluacion y nacionaliraparcial de las entidades financieras. Sin
embargo, los cuatro bancos comerciales méas gralede&.UU. (JP Morgan, Citigroup, Bank of
America y Wells Fargo) concentran el 63.8% delltdéaactivos de los bancos.

Cuadro N° 1
Activos de Bancos Comerciales de EE.UU. (2008)
En % del total

JP Morgan
Citigroup
Bank of America

Wells Fargo

Otros

Total

Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a Financial Times

La crisis actual

La crisis economica en EE.UU. resulta de la condddma de dos factores: El
hiperapalancamiento del sector privado(principalmente familias y sistema financiero)ay |
deflacion posterior de activoscon acciones que cayeron en promedio un 50%gigsrele las
casas registraron una caida del 28%. Esta peligtosabinacion derivd en urortisimo

deterioro de la hoja de balance del sector privaddactor que pone en jaque la solvencia

patrimonial de los agentes econémicos.

Gréfico N° 2

EE.UU.: Deuda Domeéstica y Activos
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Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a Reserva Federal, Standard and Poors y Free Lunch

Tasas de Interés: ¢ Muy Altas o Muy Bajas? / 9 deonde 2009



Estudio Bein & Asoc.

Es en este contexto que la economia norteamergmm@acuentra atrapada en una situacion de
falla de coordinacionen la que la accion racional desde la perspeciagente econémico
individual no implica un resultado socialmente Gyti Por un lado, lamilias incrementan su
tasa de ahorro (recortan su gasto de consumo) pesducir sus deudas,pero la propia
masificacién de esta conducta termina reducienddelmanda agregada, la produccién y los
ingresos de los individuopdradoja del ahorro o de la frugalidad. Asimismo, lasentidades
financieras intentan preservar su capital mediante la liquaaade activos y la oferta de
acciones, proceso que en ultima instancia agudidaflacién de activos financieros y el deterioro
de la solvencia de los bancgmf(adoja del desapalancamientp Asi, ladindmica econémica

se encuentra en un circulo vicioso que acelera Inesgos de una deflacion.

Para romper con el circulo vicioso se necesitatiervencion del Estado que permita romper el
cerco de la aversion al riesgo crediticio que hopgra en los bancos privados. Mas aun el ataque a
la crisis requiere de uenfoque dual concentrado simultdneamente en la defacion de los
balances de las entidades financieras (que incluyan plan para detener las ejecuciones
hipotecarias en el mercado inmobiliario) asi comoreun paquete de estimulo fiscal para
reactivar la demanda agregadaEs decir, la implementacion de la politica fiscgbansiva no
tendrd efectos sustanciales en la actividad ecar@siino se acompafa con el restablecimiento
del crédito para las familias y las empresas ystaldlizacion del mercado de viviendas. Por otra
parte, los bancos no volveran a prestar si persistescenario de deterioro de produccion y
empleo, por lo que se requiere de la complememtadel estimulo fiscal para apuntalar la
demanda agregada y la creacion de puestos dedratidjnal del informe se incluye un anexo
donde se comenta con mas detalle el programa edomal® la nueva administracién: el plan de

salvataje financiero, el plan de estabilidad y accela vivienda y el paquete de estimulo fiscal.

Una nota sobre las Economias de Europa del Este

Las vulnerabilidades econdmicaglesarrolladas en la fase expansiva del ciclo sle¢anomias
del centro-este de Europaconcentradas etéficit gemelos(fiscal y de cuenta corriente) y en
endeudamiento externo en moneda extranjerdeuro y franco suizo) han devenido en una
inconsistencia macroecondémicaomo consecuencia de faga de capitalesdesatada por la
crisis financiera global. En este contexto, la repeién de capitales de los bancos de Europa
Occidental (Bancos de Austria, Italia y Suecia ooa alta exposicion en los bancos de Europa
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Oriental y Central) en sus casas matrices han da@adespaldo a sus filiales de Europa Oriental,
agregando presionen losmercados cambiariosy detasas soberanagie los paises europeos

qgue no adoptaron el euro.

El mapa de Europa Central y del Este contemplazivess bien diferenciadas. Por un lado, los
paises que no son miembros de la Union Europd€blE) y que por lo tanto tendrian vedada la
asistencia de la Comunidad (Ucrania), lo que inapiécla necesidad de recurrir a las lineas de
liquidez del FMI. En segundo lugar estanéasnomias pequefias que son miembros de la UE
y cuyas monedas estan atadas al euftms tres paiseBalticos y Bulgaria). En este grupo, la
insostenibilidad de la paridad cambiaria en la actwyuntura de restriccion externa (fuga de
capitales) impactaria negativamente en la carteraaalivos de las entidades financieras, al
transformar el riesgo cambiario asumido por losstatarios en riesgo de crédito para los
prestamistas (Similar a la experiencia Argentinga ssalida de la convertibilidad). En este
contexto, en Letonia, se estima una caida del BBL2% para este afio. En el Ultimo grupo se
encuentran lagconomias mas grandes de Europa Central y del Estpie adoptaron un
régimen de flotacion cambiaria(Polonia, Hungria, Rumaniay Republica Checd. En estos
paises se ha registrado una fuerte devaluaciéngienenedas respecto al euro, desde los picos
registrados en 2008 (Polonia 42.6%, Hungria 28R@&fmania 21.5% y Republica Checa 21%).

Grafico N° 3

Europa Central y del Este: Tipo de Cambio Nominal
Moneda local/Euro
enero 2000 = 100
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Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a Eurostat

De este modo las crisis financiera y cambiaria dielai laalta exposicion de los bancos de

Europa Occidental en el sistema financiero de estgmises, terminaria erosionando la hoja
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de balance de aquellos, via los canales de contagfadicionales (devaluacién,default de la
deuda o corrida bancaria, en el sistema financierde las economias de Europa Oriental y
Central), agudizando en ultima instancia la propiarecesion de la zona eury agregando
presion a la caida del euro frente a la moned@&americana que, a pesar de un ciclo monetario
expansivo menos agresivo en el Viejo Continenteseyaa devaluado un 10% en los primeros dos
meses del afio. En este contexto se debate, encetlieda Comunidad Europea, la posibilidad de
asistir a las economias emergentes del contineinéeés de la creacion de un mercado de bonos
gue agrupe a todas las economias de la UE asi ebimgreso de los paises miembros a la union
monetaria. En el primer caso, el gobierno de Aleearostro su reticencia ante esta propuesta al
sostener que no pretende otorgar financiamients @tonomias que se endeudaron durante la
fase expansiva del ciclo. Con respecto al ingreskasl economias en cuestion a la zona del euro,
fendmeno que reduciria sensiblemente el descaloeodedas del sector privado originado en el
endeudamiento externo, el obstaculo mayor reside&®mestricciones fiscales que impone el
Tratado deMaastritch (déficit fiscal maximo del 3% PBI), condicion gtrabaria el proceso de
insercion de estos paises en el sistema de monetia Mo obstante, la asistencia financiera a las
Economias emergentes de Europa seria inexoralsie gretende evitar una agudizacion de la

recesion en la eurozona.

Japon y Asia emergente. El canal comercial

Asi como elcanal financiero es el principal mecanismo de contagio de la cfisianciera
internacional en las economias de Europa Cent@tigntal, elcanal comercial es la via de
transmision de la enfermedad en las economiascasial antalapon, luego de la década pérdida
de los noventa, como los paises slatleste asiaticpluego de las crisis gemelas de 1997/98,
lograron la recuperacion economica focalizando recimiento en las exportaciones, maxime
teniendo en cuenta la coyuntura internacional faverque mantenia firme la demanda externa
en estas economias. En efecto, las politicas da fssnentaron el ahorro doméstico y los
superavit de cuenta corriente, en el marco de togea macroecondémico prudencial que dejaria
a las economias de la zona mejor posicionadasepdirantarshocksexternos adversos. En este
contexto se generd el proceso @mwbal Saving Glut uno de los pilares en que se basoé la
arquitectura financiera internacional de los ulgnagios, en el cual los paises superavitarios de la
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zona financiaron, tecnologia financiera dieadow financial systende los EE.UU. mediante, la

burbuja hipotecaria en este pais.

Sin embargo, laecesion en EE.UU. y Europay en definitiva, de la&aconomia global han
agotado el combustible de estas economias debido ddsplome de la demanda externa,
ponienddfin a la ilusién deldesacoplede estas economias.

El freno en el consumo americano derivd en unaraocibn de las exportaciones de China de
17,5% en enero, que se tradujo a su vez en una dailhs importaciones de 43%. Esta retraccion
pegd con fuerza sobre el nivel de actividad destasomias del sudeste asiatico y Japon cuyos
niveles de apertura contribuyen a amplificar elactp del desplome del comerdin enero, las
exportaciones de estos paises, muchas de ellasansona, se desplomaranJapon (-44.9%
i.a.), Corea del Sur (-33.8% i.a.) en tantoitaportaciones también registraron unrtisima
contraccion (Corea del Sur 31.9%, Japon 29.6% y Malasia 23.dnjendo en evidencia la
debilidad de la demanda doméstica en la regidiha caida del comercio ha impactatilleno

en la produccion industrial con caidas que en enero alcanzaron a 30,8% en,JEp6% en
Corea del Sur, 15,6% en Malasia. En China la pradacindustrial se desacelera a “pasos de

gigante” (5.4% en diciembre, cuando el promedia2®88 arroja un aumento del 11.6%).

Gréfico N° 4.a Gréfico N° 4.b

Asia: Exportaciones Asia: Produccién Industrial
ar. %ia. Var. % i.a.
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Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a Bloomberg, Ministerio de Finanzas de Japén, Oficina de Estadisticas de Malasia y Corea del Sur

Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a las respectivas Oficinas Estadisitcas

En sintesis, elpropio remedio utilizado por las economias de esta region, ludgosus
respectivas crisis, durante la fase expansiva idl econémico internacional -elstimulo del
ahorro privado y las exportaciones como motor delrecimiento econdmice ha devenido en
el instrumento amplificador del shock externo adverso gatillado por la crisis financiera
internacional. Una eventual salida del problema implicaria ldization de los ahorros
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acumulados durante los afiosvdeas gordagara estimular la demanda doméstica (consumo e
inversion). A esta direccion apunta el paquete slaneilo fiscal anunciado por el gobierno de
China que asciende a los US$586.000 millones enadios, destinado principalmente a la

inversion en infraestructura.
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Argentina

En Argentina, sin contagio financiero (el estan@arta del crédito, que representa menos del 12%
del PIB, obedece a una retraccion de la demanda @hdiciones actuales de tasas positivas y no
a una cuestion de oferta), el canal comercial sgéugrtemente afectado en los primeros meses del

afo.

La caida en la cosecha de trigo y la reduccion aomale una quinta parte de los saldos
exportables amplificé el desplome del comercio igggstraron las cifras de enero, explicando mas
de una tercera parte de la caida. Ahora bien,tel dia enero confirma que, a pesar de la brusca
caida en las exportaciones (-36% en valores y -@5%antidades), la caida en las importaciones (-
38% en cantidades) ayuda a amortiguar significatergte la reduccion del superavit de comercio,
que acumuld en el primer mes del afio US$900 miloas febrero los niumeros deberian dar
caidas similares (nuestras proyecciones apunta2b® -en las exportaciones y -35% en las
importaciones), aunque en marzo se da la situa®drue todavia no aparece la soja y si empiezan
a normalizarse las importaciones en relacion a nwses de verano, por lo que resulta
probablemente el peor mes del afio en lo que aaoflertdivisas se refiere. Esto, sumado a la
agudizacion de la crisis afuera y el mayor ruidmldinicio de las paritarias con los docentes y el
ahora aparentemente acotado conflicto con el canegp)ican en gran medida la mayor presion
sobre el tipo de cambio. Presion que en los heeh8CRA convalidd, dejando correr la divisa
casi un 4% en los ultimos quince dias. Desde labgaide Lehman Brothers, el peso acumula una

devaluacion de 18% vs. una de 31% en Brasil, 14%hgle, 24% en Uruguay y 8% en Peru.

Gréfico N° 5
Tipo de Cambio Real
(Dic.-01=1)
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Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a BCRA, INDEC y Federal Reserve Bank of St. Louis.
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La trayectoria del peso en las ultimas semanasnerontexto de menor inflacion local, permitié
moderar la apreciacion del tipo de cambio multidtesal que se venia dando desde septiembre de
2008. Actualmente el tipo de cambio real multilakegutilizando nuestras estimaciones de

inflacion) asciende a 1,92 (dic-01=1).

Si bien el aumento de las importaciones estimad® (parzo no es una buena noticia desde el lado
del sector externo, ayuda desde el lado fiscaldet@chos de importacion e IVA Aduana que,
sumados, mostraron en los ultimos dos meses cd&dd4% medidos en pesos (36% cuando se
adiciona la tasa de devaluacion). A su vez, laaajde muestran las retenciones a las
exportaciones (18% en el primer bimestre, 28% darel®) también deberia verse amortiguada, ya
que la base de comparacion de marzo de 2008 ceiooid el inicio del conflicto con el campo y

el nivel mas bajo de recaudacion del afio pasado.

Buscando el equilibrio. Tasa de interés, Tasa dealaacion y Tasa de inflacion

A diferencia de lo que ocurria hasta entrado 2@0@ndo las tasas de interés eran negativas en
relacion a la inflacidn, pero altas en relacidasdxpectativas de devaluacion, hoy la situacion se
da a la inversa. Los bancos, que en su conjuntrizaron la liquidez (el stock de pases sigue
siendo de $13.000 millones), mantienen tasas @éeémtgue, si bien en términos reales tienden a
ser positivas, se ubican hoy por debajo de lasataipeas de devaluacion.

Grafico N° 6

Inflaciéon y Tasas de Interés

35% IPC Estudio Bein (prom. mévil 3 meses de la var. mensual anualizada)
— Tasa Badlar Bancos Privados

30% | —o—Tasa Prime
25%
20% r
15% r

10% r

5%
may-06  sep-06  ene-07 may-07 sep-07 ene-08 may-08 sep-08 ene -09
Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a BCRA.
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Este desequilibrio entre tasas pasivas y expeatatie devaluacion pone en riesgo la dindmica de
los depositos del sistema financiero que, valerdazpel afio pasado registraron dos situaciones de
stress (mayo con la crisis con el campo y octubrelehman Brothers y la estatizacion de los
fondos de pensionés)Pero al mismo tiempo, las tasas activas son @xlirmriamente altas, no
tanto en relacion a la inflacibn promedio (nhuegséimacion de inflacion del primer bimestre
anualizada asciende a 13,3% Yy nuestra proyeccida ph afio se ubica en 12%), sino
fundamentalmente al precio que perciben muchosuptortkes de bienes transables, cuyos precios -
con una demanda frenada- se mantienen basicanstatea&dos y dificilmente puedan trasladar a
precios el aumento en los costos (no transabldariesay tarifas-) sin ver afectadas sus ventas
locales. En los hechos, esta coyuntura esta sttwieomo amortiguador de la caida en las ventas

al exterior, generadas por el desplome en la deanwa reduccion del financiamiento comercial

externo.
Gréfico N° 7.a Gréfico N° 7.b
Tipo de Cambio - Spot y Tasa Implicita a 1 afio Tipo de Cambio y Tasas de Interés
(NDF) $/USS (promedio mensual)

17 37
=Tasa Implicita a 1 Afio =o=Badlar Bancos Privados

—Tipo de Cambio Nominal -eje der.- ’ 60% Tasa Implicita NDF (eje der.)

— IPC Estudio Bein
50%
40% -
30%

10%
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mar-08 abr-08 may-08 jun-08 jul-08 ago-08 sep-08 oct-08 nov-0 8 dic-08 ene-09 feb-09 mar-08 may-08 jul-08 sep-08 nov-08 ene-09

Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a Reuters Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a MAE y BCRA.

Frente a este doble desequilibrio -donde las tdsasiterés que pagan los bancos (12%) no
alcanzan para compensar las expectativas de dei@lug lo que cobran a las empresas (21%) es
demasiado alto en relacioén a la inflacion real uie ropios productos-, y con la necesidad fiscal
de un tipo de cambio mas alto que compense la cieldeomercio en dolares (y la necesidad de
mantener las alicuotas de retenciones estableBL;RA intenta balancear su estrategia de tipo de
cambio sin gatillar una salida de depdsitos y minamdo la pérdida reservas, alternando para ello

compras y ventas en sus intervenciones en el mnedmdambios. Asimismo, volvid a operar con

! Un elemento adicional que actia sobre la demanid@rista, moderando la dindmica de la dolarizaaitn
portafolios, es el hecho de que algunos bancomgus estan ofreciendo una tasa por depdésitosza fija por
montos menores a los $100.000 algunos p.p. pomande la Badlar.
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firmeza en los mercados de futuros, principalmemtdos tramos de corto plazo, de modo de

acotar la depreciacion esperada del peso y reldudemanda neta presente.

A su vez, si bien es probable que estas presiamsigden hasta bien entrado marzo y el dolar se
mueva algunos centavos mas ($/US$ 3.7 a fines deojnalificilmente en abril, mayo, junio y
julio veamos estas presiones, de modo que es éespenze la paridad se mantenga controlada. El
aumento en las exportaciones coincide ademas ¢os [b@gos de deuda: a partir de agosto, con el
pago del cupon del Boden 12 y en la medida en gya aumentando el ruido local proximo a las
elecciones, seria esperable una mayor presion fabtasas, en un contexto en el cual desde la
politica monetaria y cambiaria se intentaria maredjdeslizamiento del tipo de cambio.

Restriccion fiscal y de divisas condicionan la pada fiscal

Mientras tanto la politica se vuelve a colar erafino electoral, aunque el margen de maniobra de
la gestidén, con un presupuesto acotado y presioaemiarias, es ciertamente menor. En este
contexto, algunas de las decisiones de politica lgasta 2008, sin restricciones de divisas ni
fiscales, apuntaban a sostener el consumo intéimojuegan a la inversa cuando la forma que
toma hoy el ciclo prescribiria lo contrario.

Grafico N° 8

Liquidacion de Divisas del CIARACEC
(semanal, en mill. de US$)

150 . . T . . . . . . . T . . . . .
feb-07 jul-07 feb-08 jul-08 feb-09

Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a CIARACEC

Tarifas y Subsidios
La demora en los aumentos tarifarios en afos iargsy cuando no se requeria estimular el
consumo, lleva a que la decisibn —generada poria@shes fiscales- sea tomada cuando los
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impulsos juegan todos al revés. Si bien la politlea aumentar tarifas en sectores de Gas,
Electricidad y Transporte publico de pasajerosige bon escalas muy progresivas, el impacto
sobre la inflacion y el consumo es evidente. Tornaswlamente los estratos de aumentos bajos y
medios y sin contabilizar los costos implicitoseélan de Uso Racional de la Energia (PURE) en
el caso de la energia eléctrica y el gas, el ridgalados de nuestro IPC muestra una suba de mas
de 15%, mas de 3 p.p. del IPC.

A pesar de los aumentos tarifarios, la reducciosulisidios en 2009 vendria dada principalmente
por la caida en el precio del petréleo, desde amedio de US$97 el barril en todo 2008 a niveles
en torno a US$40. Los subsidios, que en 2008 valwia duplicarse (de hecho los datos del IV
trimestre incluyen un aumento del 50% en relacibriteecer trimestre, que por cuestiones

estacionales es habitualmente el mas alto debigoeaincorporan en gran medida el pago de
deudas atrasadas a CAMESSA y a ENARSA), mostramanreduccion en 2009. El afio pasado
cerré con un monto de transferencias a sectore®etoos de $30.987 millones (3% del PIB) y

para 2009 considerando las subas tarifarias y ecigpdel barril de petréleo en torno a los niveles

actuales, proyectamos una caida en los subsidi®$%ea $24.500 millones (2,1% del PIB).

Cuadro N° 2

Transferencias a Sectores Econémicos

2007 2008 2009 (p)
2006 2007 2008 2009 (p) var%ia. var%ia. var%i.a.
Transferencias a sectores econémicos 8.799 16.123 30.987
Energia 4.032 8.331 16.208 9.725 107% 95% -40%
Transporte 1.876 4.219 8.746 8.746 125% 107% 0%
Sector alimentario - 1.181 3.799 3.799 - 222% 0%
Resto 2.891 2.392 2.234 2.234 -17% -7% 0%

Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a ASAP y MECON.

El ajuste se daria fundamentalmente en los sulssahiergéticos, donde esperamos una caida del
40%, y no en los subsidios al transporte y a lotoses productores de alimentos. Esto es asi dado
que, en el primer caso, las subas en tarifas cosap@m en gran medida los costos locales
(basicamente salariales), en tanto en el segursdp s anuncios de ayuda al campo por la sequia
y los incorporados en el reciente acuéraods que compensarian la reduccién de la bredha en
el precio internacional y el local de los producamgicolas, cuyo financiamiento conformaba la

mayor parte de los subsidios a los sectores deatos.

% El costo fiscal del acuerdo alcanzaria los $ 90mes: eliminacion de las retenciones a la le@#00 millones),
compensacion de 10 ctv. por litro a los tamberdsosh($300 millones), subsidio para la cria dedsya ($200
millones) y compensacién a los productores de daon@a afectados por la sequia ($300 millones).
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Campo y Retenciones

La apertura de las exportaciones de carnes y leccgth a cero de las alicuotas de retencion de los
lacteos como parte del acuerdo con el campo, nametmbién las restricciones que empiezan a
aparecer en la economia. Lejos de lo ocurrido wnatifds, cuando se daba inicio al conflicto con

el campo que duré casi cuatro meses, hoy la nexkdiel hacerse de délares minimizando el costo
fiscal es elocuente. De hecho, las retenciones edmes y lacteos representan menos del 3% del
total de retenciones a las exportaciones, condzaugs exportadas que se redujeron en los ultimos

dos afios 13,5% y 38,4% respectivamente.

La discusion sobre la soja es distinta, ya queosiocfiscal de avanzar en este sentido es mucho
mas alto. En 2008 la soja y sus derivados conteilmrycon mas de un 65% al total de retenciones,
y en 2009 esta participacion aumentaria ya quesarpe la menor cosecha (compensada en parte
por los mayores stocks) y los menores precios ({Emiompensados en parte por la devaluacion
del peso), la brutal caida en la alicuota de losblustibles a partir del esquema movil vigente
desde 2007 reduciria significativamente su contirua este tributo. Con las alicuotas actuales,
que vale remarcar en el caso de la soja son gighifamente mas altas que el promedio de 2008
cuando el registro anticipado de las cerealeragbelbdido, al menos hasta agosto el aumento a
35% de la alicuota llevado a cabo en noviembre0f¥,2la soja aportaria $18.600 millones a la

recaudacion de retenciones que estimamos en uréo$27.300 millones.

Cuadro N° 3

Sector Agricola 2009
2008 2009

Saldo Exportaciones Dif. Alicuotas Derechos de

Exportaciones  Produccion Precios FOB Actuales alos precios Exportaciones 2009 / 2008 Exportacion
actuales

Exportable

Mill. de US$ Mill. de Tns US$/Tns Var. % i.a. Mill. de US$ Var. % i.a. % Mill. de $

Total Agro 24,155 68 =9 17,275 -6,881 -28.5% 20,202
Soja* 16,515 357.8 15,387 -1,128 -6.8% 18,584
Poroto 4,592 43.8 9.0 327.0 -30.2% 2,943 -1,649 -35.9% 35% 3,819
Aceite 4,734 6.2 6.8 630.0 -40.9% 4,284 -450 -9.5% 32% 5,083
Pellets 7,189 28.2 27.2 300.0 -13.8% 8,160 971 13.5% 32% 9,682,
Maiz 3,435 13.2 5.7 156.0 -27.8% 881 -2,554 -74.3% 20% 654
Trigo 2,564 8.3 2.8 212.0 -24.8% 594 -1,970 -76.8% 23% 506
Girasol* 1,641 390.4 413 -1,229 -74.9% 459
Semilla 51 24 0.0 300.0 -34.9% 0 -51 -100.0% 32% 0|
Aceite 1,415 1.0 05 655.0 -51.0% 340 -1,075 -76.0% 30% 378
Subproductos 175 1.0 0.5 135.0 14.9% 73 -103 -58.6% 30% 81

* Precio ponderado por cantidad de saldo exportable de las variedades.
Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a SAGPyA e INDEC.

A diferencia de lo que fue la pugna sobre la Resdiul125, cuando lo que se discutia era el
reparto de la abundancia y ambas partes tenianemalg caja para dilatar el conflicto, hoy la
situacion cambid. La discusion en el Congreso sebte tributo, sin mediar un proyecto oficial,
supone un riesgo para los numeros fiscales. Coajdefiscal que aprieta, y sin ningun efecto sobre
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las cantidades en 2009 (que si bien no hay da&mssps ya estan jugadas), la l6gica seria avanzar
en una reduccion mas apresurada de las alicuotiagaalcuya siembra se define en abril y, dadas
las condiciones climaticas actuales, permitirianegar un salto excepcional de produccién en la

préxima cosecha.

Sector Externo. El ajuste de las importaciones atigua la caida de las exportaciones

La elevada volatilidad de los precios en un mundajee la caida de la produccion empieza a
descomprimir stocks a pesar del menor consumo ylaeldas lineas de crédito comerciales se
restringer, dificulta de sobremanera realizar proyeccionesaigercio. A esto se suma la falta de

informacion respecto a las cifras del sector primaEl principal tiene que ver con que aun no hay
estimaciones ciertas de cosecha (basicamente qogaguantifiquen los dafios de la sequia, que

vale remarcar, en el tltimo mes termind. De aqublatilidad de las estimaciones.

Tomando las Ultimas estimaciones de cosecha dSAUy los precios mas bajos registrados en
lo que va del affo las estimaciones del sector agropecuario, quayiecereales, oleaginosas y
sus derivados (34% de las exportaciones en 20@8naen a US$17.300 millones. Este niamero
es  casi 30% menor al registrado por el INDBEG@iio atras, cuando segun estimaciones propias
en base a datos de la USDA y las cantidades ddakgor el INDEC, se habriatockeadanas

de 7 millones de Toneladas (de las cuales alreddzl@r millones conforman el capital de trabajo

de la industria).

Tomando proyecciones no muy optimistas para eb réstlos sectores: Una caida de 5% en las
MOI (compatible con el arrastre estadistico de @t los datos de enero), una caida de 29% en
los combustibles (que en los hechos significa tieteose a los niveles de 2004, cuando los precios
del petroleo valian en promedio US$38 el barriljna de 38% en el resto de productos primarios

y MOA (donde la mejora en las cantidades generguasla apertura de los registros de

% Por otro lado, los préstamos en délares, querggediprincipalmente al financiamiento de actividadigadas al
comercio exterior, acumulan una retraccion de 6j%de los maximos de octubre, pese a la leve neamife que
evidenciaron en las primeras semanas de febreto.digmifica un recorte neto de US$400 mill. en liagas de
financiamiento en moneda extranjera, que se danemamento donde el pais, al igual que el restondetdo,
atraviesa una fuerte contraccion de su volumerodercio exterior. En este contexto, el BCRA y |a38§6 intentan
crear mecanismos para reducir el estrangulamienéo significo el corte del crédito. La ANSES lleveithdos
US$100 millones a los bancos para otorgar prefinamento, en tanto el BCRA anunci6 la creacion demercado
de pases en dolares que permita amortiguar elldesta plazos.
* Que vale aclarar, mostraron una cosecha de sojaddede 6 M de Tn menor que en la publicacion imtele
principios de enero (TN 43,8 M vs. TN 49,5 M)
> Se usaron los precios del 5 de marzo de 2009.
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exportacién en carnes y lacteos seria compensadmaenmedida por la caida en los precios)
proyectamos una caida en las exportaciones de 23,396$54.000 millones. Esto implica
retrotraerse practicamente a los niveles de 200&,dicho sea de paso resultd un muy buen afio

para las exportaciones argentinas.
Cuadro N° 4

Proyeccion Sector Externo 2009
(En Millones de US$)

2008 2009 var %
Productos Primarios + MOA 40.505 27.316 -32,6%
Soja 16.515 15.387 -6,8%
Otros Cereales y Oleaginosas 7.640 1.888 -75,3%
Resto Primarios y MOA 16.350 10.042 -38,6%
MOl 22.232 21.121 -5,0%
Combustibles y Energia 7.851 5.563 -29,1%

Exportaciones 70.588 54.000
Importaciones 57.413 46.000

Balanza Comercial 13.175 8.000
Fuente: Estudio Bein y Asoc. en base a INDEC y SAGPyA

Ahora bien, la correccion hacia abajo de la progecae exportaciones se da junto a una
correcciéon similar en las importaciones (caida @& 2 US$46.000 millones). Por tal motivo,
mantenemos nuestra proyeccion de superavit de zzaleomercial y de cuenta corriente en los
mismos niveles que los incluidos en nuestro infoanterior: US$8.000 millones y US$2.000
millones respectivamente.

Grafico N° 9

Sector Externo
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Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a MECON.
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Situacion Fiscal y Programa Financiero

Los datos de febrero mostraron una mejor evoludéna recaudacion en relacion al magro
resultado de enero. El aumento de 16,2% (10,7%dcuae excluyen los ingresos que aporto la
reforma de la seguridad social) se compone de aftaade 16.1% en los impuestos ligados al
comercio exterior y una suba de 30.1% en los vadng al ambito doméstico (22.2% corregido
por los aportes de las AFJP’s). En marzo, el awdmios recursos ascenderia a 21%, producto
de la baja base de comparacion generada por édictomion el campo en 2008, en tanto a partir de
abril el aumento se normalizaria en tasas similarks alcanzadas en febrero. Para todo el afio
(manteniendo el status quo actual) estamos praoydetana suba de la recaudacion de 16%,
($314.000 millones) compuesta por una caida de @2%6s impuestos ligados al sector externo,
22% en los impuestos ligados al nivel de activigal¥% cuando se netean estos ultimos de la

reforma de la seguridad social y de la moratoria.

Manteniendo estables nuestras proyecciones de gastorno a 21% (28% neto de la caida
subsidios) el superavit fiscal del afio ascendei$24000 millones, practicamente el monto de
intereses de la deuda que vencen a lo largo de @@@Qyendo el cupon del PIB). Este escenario
de equilibrio financiero es precisamente el quaréstasumiendo el Gobierno para su programa

financiero 2009.

Cuadro N°5
Programa Financiero 2009 y 2010
2009 2010
en millones | en % del [ en millones |en % del
de US$ PIB de US$ PIB

Fuentes 16.173 4.9 17.108 51
Superavit Primario SPNF 6.757 2,1 7.044 2,1

Tesoro Nacional 4.800 15 4.500 1,3

Resultado otros Organismos del SP 1.957 0,6 2.544 0,8
Ahorro Neto Canje de PGN (1) 1.897 0,6 671 0,2
Refinanciaciéon Ol (100% 2009) 1.800 0,5 1.613 0,5
Refinanciacioén intra Sector Plblico 4.719 1,4 6.609 2,0
Bono en el mercado local 1.000 0,3 0 0,0
Canje Boden (2 0| 0,0 1.170 0,3
Usos 20.941 6,4 19.617 58
Pagos de Principal 14.888 45 15.729 4,7
Pagos de Interés 6.053 1,8 3.888 1,2
Brecha -4.768 -1,5 -2.509 -0,7
Limite de Adelantos Transitorios (4) 4.469 1,4 3.403 1,0
Limite al uso de Depositos en el BNA 2.933 0,9
Brecha usando los colchones 2.634 0,8 894 0,3

Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a Secretaria de Finanzas

(1) Considerando el canje local que liberé vencimientos por aproximadamente US$1600 millones, y un supuesto de
aceptacion del 40% en el canje internacional.

(2) Incluye un canje de Boden con una aceptacion del 50%, el pago anticipado del cupén de agosto 2009 y una
reestructuracion del resto con un bono a 10 afios bullet.

(3) No incluye Adelantos Transitorios ni las recompras de deudas estipuladas en el prospecto del canje. Incluye el pago
del cupdn del PIB y financiamiento neto a Provincias por US$1.000 millones.

(4) En 2010 el limite de adelantos transitorios incluye el colchon que queda de 2009 y el aumento en el limite generado
por el aumento en la base monetaria y de la recaudacién. Ambos creciendo igual que el PIB nominal
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Con equilibrio en el resultado financiero y amationes en torno a 4,5% del PIB, de los cuales
1,4 p.p. corresponden a deuda intra sector pubistan por financiar 3,1 p.p. De estos, 0,6 p.p.
(US$1.900 millones) provienen del ahorro generaoiogb canje de PGN y 0,5 p.p. (US$1.800
millones) es el monto que el Gobierno apuntarigfiaanciar con organismos internacionales. Con
estos datos, la brecha existente asciende a USbBlones, de los cuales parte intentaria ser
financiada mediante la colocacion de un bono po1U®O0 millones con el mercado local. De
cualquier forma, los colchones para 2009, compeepr adelantos transitorios (US$4.500
millones) y el margen de utilizacion de depositamligos en el Banco Nacion (US$2.900

millones), alcanzan para cubrir la brecha, y réstad S$2.600 millones para el préximo afio.

Para 2010 las amortizaciones e intereses rondd&a 8¢l PIB, de las cuales 2,1 p.p. son intra
sector publico. Considerando un superavit primaitiailar al de 2009 en porcentaje del P1Bn
superavit financiero de 0,8% (dado que a prior2@hO no se pagaria el cupon del PIB, ya que el
crecimiento de 2009 real seria menor al benchrhamdtan por financiar 2,2 p.p. del PIB. De
estos, 0,2 p.p. surgen del ahorro neto del canjé@hl y 0,5 p.p. del refinanciamiento de
organismos internacionales. Con estos datos, f@stpor financiar 1,5% del PIB, equivalente a
US$4.000 millones. Un canje del Boden 12 con urelnde aceptacion del 50% (casi un 25%
estaria en manos locales), anticipando el pagocdpbn de 2009 y reestructurando los
vencimientos con un bono a 10 aflmglet, permitiria reducir los vencimientos en 2010 en
US$1.170 millones.

Segun surge de estos numeros, el Gobierno praeitaenestaria en condiciones de cerrar su
programa financiero 2010, excepto por una cuest@menor: la presion politica sobre los gastos
y sobre un programa de reduccion de retencionassajh podrian alterar drasticamente nuestras

proyecciones.

Asi, en 2009 los colchones financieros siguen ptesgoara cubrir las necesidades fiscales aun en
un escenario de equilibrio fiscal después de intaxepero la utilizacion de los mismos condiciona
significativamente el 2010. En un mundo donde noeésdente la apertura de los mercados
internacionales para los paises emergentes, y muaehos para la Argentina, el acercamiento al

FMI podria ser el siguiente paso, aunque esto noida antes de las elecciones de octubre. De

® Suponiendo un aumento de los gastos equivalera@raénto en los ingresos que a su vez mantienahlesa
presion tributaria.
" Siempre y cuando decidan sincerar el crecimieni® publica el INDEC, algo que hasta el cuarto tsineeno
vienen haciendo.
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todos modos, con el nivel de reservas que tierBCRA, flexibilidad cambiaria y manejo del
CER, aun en un escenario de mayores presionessti® Fapregunta es cual es la tasa de cambio

que disipa los escenarios diefault
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Radiografia del Programa de Obama
1. El plan de salvataje financiero

Luego delcolapso deLehman Brothersa mediados de septiembre del afio pasado, las asedid
del Tesoro y la Fed para estabilizar los mercadwantieros se han trazado en un espacio
delimitado por ebbjetivo principal de anular el riesgo sistémicominimizando en lo posible
el riesgo moral, lo que traducido a un lenguaje magopular significa no dejar caer a

ninguna entidad importante (“too big to fail).

Tras el fracaso del desembolso de la primera nd&ddrARP (US$350.000), empleados en la
inyeccion de capital en los bancos a cambio de amees preferidas y en préstamos a las
automotrices de Detroit para reactivar el crédito, la tecnologia del at@e financiero empleado
primero con elCitigroup (Citi) y luego con elBank of America (BofA) —la garantia de las
pérdidas emanadas de los activos toxicoparecia la herramienta adecuada para lograr la
estabilizacion del sistema financiero. Sin embaggia estrategia conlleva el problema de la
valuacién de los activos toxicqdo que podria implicar unsubestimacion de las pérdiday
unamayor incertidumbre, sin solucionar el problema de escasez de capital s firmas, al
tiempo que alienta elesgo moral (las ganancias son privadas pero las pérdidagcsgizan) y

el desequilibrio delas cuentas publicasEn efecto, estas medidas no frenaron la debadasde

acciones deCiti y elBofa.

Fue entonces cuando surgio la idea de la creaei@mbdanco malo estatalque se encargaria de
la compra de los activos toxicos que se encuemrtnda cartera de las entidades financieras. Pero
nuevamente emergieron los obstaculos que habiaadidp llevar a cabo la idea original de
Paulson en torno al plan de salvataje financierolagzlo en octubre por el Congreso (TARP): la
valuacion de los activos “basura’y la pesada carga que implicaria dicha compra para las
finanzas publicasy en dltima instancia para lesntribuyentes Si el Tesoro compra los activos
en cuestion al precio de mercado, las institucidivencieras tendrian que registrar nuevas
pérdidas por lo que se agudizaria el problema lWerstia que impide la restauracion del flujo del
crédito. Por otro lado, si el Tesoro adquiere lcsvas a un precio por encima del de mercado,
para resguardar la solvencia de las firmas, sei@stecurriendo en una fuerte carga fiscal al
tiempo que se incentivaria el riesgo moral (lostriomyentes asisten a los accionistas). Maxime
teniendo en cuenta que las proyecciones mas pésinfRoubini) estiman que las pérdidas por

activos toxicos podrian alcanzar US$3.6 billonessksistema financiero global, suma que se
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escapa del alcance de las herramientas del T@aato,en cuanto a lagrantias de las pérdidas

como en lacompra de los activos toxicas

Es en este contexto de agotamiento de las alteasgbara limpiar los balances de los bancos que
la idea de unaacionalizacion temporalde la banca privada ha tomado fuerza como unawpci
sub-6ptima. Tomando laxitosaexperiencia suecale principios de los noventa, este proceso de
nacionalizacion temporal permitiria, luego de leogtimacion de los activos toxicos por parte de
las entidades privadas, la toma por parte del ded®tos bancos insolventes, para luego proceder
a la separacion de los activos toxieegtando el problema de valuacion de dichos activoBe
esta manera, la cartera de activos sanos se releradlesector privado y la cartera intoxicada
pasaria a formar parte de una institucion analolgaReesolution Trust Corporatiorde lacrisis

de losSavings & Loansde fines de los ochenta. Si bien el proceso demalzacion lograria
extirpar los activos toxicos minimizan@briesgo moral,el creciente nerviosismo d#all Street

de las Ultimas semanas se explica por la fuerzafgeetomando esta idea en los debates
econdmicos Yy politicos, ya que de llevarse a catitacestrategia seria inexorablallapidacion

del valor de las acciones comunes y preferidas

Sin embargo, la realidad nos dice que el procestadmnalizacion del sistema financiero ya ha
comenzado. En primer lugar, el Gobierno se hizgaae las gigantes del mercado hipotecario,
Fannie Mae y Freddie Mac, con desembolsos en cadapar US$200.000 millones, y de la
aseguradora AIG (US$180.000 millones). Por otroo/ald FDIC amplié de US$100.000 a
US$250.000 la garantia de los depositos por tijpdarbanco. Asimismo, el Tesoro, la FDIC y la
Fed, garantizaron pérdidas del Citi y del BofA pd$$418.000 millones. De modo que la
discusién ahora pasa por quién se queda con léepieapde los bancos. Si bien descartamos una
nacionalizacion total de la banca privada, es iablel que el Tesoro aumentara
significativamente su participacion accionaria as ihstituciones financieras, para fortalecer su

grado de capitalizacion.

Hacia esta direccion se encamin®mgrama de Asistencia de Capita{CAP) del Tesoro. Bajo
esta herramienta, las 19 entidades financierasactivos superiores a los US$100.000 millones
seran sometidas a upaueba de stresq"stress te$} en la que se evaluara la evolucion de sus
indicadores de solvencia bajo escenarios de dedegiconémico (suba del desempleo, mayores
caidas en los precios de las viviendas, entre)otDEsesta manera, los bancos que no aprobaran

el test tendrian seis meses para conseguir capital @esores privados. De tener vedada esta via,
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el Tesoro inyectaria el capital a cambiode acciones preferidas(con dividendo del 9%)

convertibles en acciones ordinarias

Asimismo, las acciones preferidas en poder del fbgsducto de las inyecciones de capital que
tuvieran lugar con la primera parte del TARP, taénbtuentan con la opcion de cambiarse por
acciones ordinarias. Bbjetivo de estecambio en la composicion del capital de las entided

en problemas (incremento de la participacion de acciones ordinaas en detrimento de
acciones preferiday consiste emmejorar la calidad del capital de las entidadés En este
contexto, el Tesoro cambié US$25.000 millones erioaes preferidas deCiti por acciones
ordinarias, con lo que su participacion accionarida entidad se elevé al 36%. También canje6
US$40.000 millones en acciones preferidasAtle por acciones preferidas con dividendo no
acumulativ, mientras que al mismo tiempo inyecté capitaleearitidad por US$30.000 millones

a cambio de acciones preferidas con dividendo nmalativo.

Por otro lado, el Tesorampliaria el rescate financiero en US$250.008ara financiar, a través
de préstamogon-recoursea bajas tasas de interés, la creacion de un fpadlico-privado que
se encargaria de la compra de entre US$500.0006¢ bion de activos toxicos alojados en la

cartera de los bancos.

Ademas, laFed incrementaria una de sus lineas de liquidez (T4) de US$100.000 millones
al billon de dodlares para destrabar el mercado deitulos garantizados por crédito al
consumo (tarjetas de crédito, autos, crédito parastudiantes, entre otros) y por crédito a

pequefios empresarios.

En sintesis, la estrategia utilizada por el golmeata los EE.UU., si bien ha dejado en claro la
contencién del riesgo sistémic@.e. nuevo salvataje a AlG), ha sido ineficiepéea reestablecer

el flujo del crédito. En este sentido el efectolate salvatajes se asemejaria al desafio de hacer
rebalsar con agua un vaso averiado: el capitaktage en los bancos se ha ido pulverizando al
ritmo del incremento de las pérdidas financierasreadas de los activos toxicos y del propio
desplome de las acciones. El panorama financieos@&rece aun mas si ponemos el foco en el

tamano de la capitalizacion desplegada hasta abspacto de las pérdidas estimadas.

8 Tener en cuenta que las acciones preferidas @udamderecho a voto) son parte de la deuda dmtamdes, por
lo que el intercambio por acciones ordinarias @erecho a voto) mejoraria la solvencia de la firmas
° Las acciones preferidas con dividendo no acunvalatisminuyen los compromisos de la entidad hdc@aonista
(dado que los dividendos no pagados no se acurpalanel proximo pago) mejorando la calidad de gitala
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Cuadro N° 6
Bancos de EE.UU. (US$ MM)
Perdlda§ iRl FMI Goldman Sachs Roubini
estimadas
900 1000 1800
PSR B eI e Ganancias 2008-10 TARP 2
recapitalizacion reciente (TARP)
510 500 200

Fuente: Estudio Bein & Asoc. en base a Financial Times
En este contexto, se ltaistalizado una estructura financiera poblada porbancoszombies
entidades que siguen de pie pero que no reanudagdifo a las empresas y las familias por el
miedo a las futuras pérdidas que devenguen sugsadiixicos- aumentando significativamente

las probabilidades de un estancamiento prolonganhmdapon en los noventa

En efecto, la estabilizacion del sistema financierguiere de lanorigeracion del grado de
incertidumbre acerca de la exposicidon de las entid@s financieras a los activos téxicdy de

las pérdidas potenciales), deshdraccion de dichos activos de la hoja de balande los bancos

y de la ulteriolinyeccidn de capitalpor parte del Tesoro. Este proceso inyectariaiaurd en las
entidades financieras, permitiendo la recapitai@@apor canales privados y la normalizacion de

los mercados de crédito.

En este sentido, el paquete financiero anunciadoepdesoro se encaminaria en la direccion
correcta teniendo en cuenta que slréss testaportariatransparencia y despejaria cierta
incertidumbre de los mercados financierosal tiempo que la mayor participacion accionagh d
Tesoro y el financiamiento de la compra de losvasten problemas permitiria un saneamiento de
los balances de los bancos, 10 que en Ultima iostgmermitiria la recuperacion gradual del
crédito. Sin embargo, los tiempos implicitos ere esecanismo parecieran ser bastante mayores
que los demandados por la coyuntura actual, pajul al final los costos implicitos en el
salvataje pueden terminar siendo mayores. De @&moealelante, el eje del problema pasara por el
reparto de los costos que implica la contenciérridefjo sistémico, proceso que se direccionaria
en contra de los tenedores privados de accionee iogl contribuyentes, y a favor de los

acreedores de las entidades.

2. El Plan de Estabilidad y Acceso a la Vivienda

El plan para estabilizar el mercado inmobiliariciesde a lo4JS$75.000millones, su objetivo es
detener la ola dejecuciones hipotecariasy morigerar asi la presion descendente sobre los
precios de las casas, fuente de pérdidas bangadastruccién de riqueza de los hogares. El
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programa, que se dirigira para propietarios resguas que cumplieron con las normas de los

contratos, se compone de dos ejes principales:

1) larefinanciacion de créditos hipotecariosotorgados o securitizados por las gigantes
del mercado hipotecario, Fannie Mae y Freddie Macmedida que contemplaria la
situacion de entre 4 y 5 millones de deudores bgastos

2) el financiamiento de la reestructuracion hipotecaria pra los deudores afectados por
la recesion Asi, el gobierno incentivara a los prestamisipsthcarios a reducir las tasas
de manera tal que el pago mensual de las hiposeeasienor al 38% del ingreso corriente
(antes de impuestos) del deudor, para luego repattie el banco y el Tesoro el costo que
implicaria llevar dicha carga hipotecaria al 31%taEmedida afectaria entre 3 y 4

millones de deudores.

Asimismo, el Tesoro anuncio ieicremento de la capitalizacion de Fannie Mae y Folie Mac
(desde los US$100.000 millones a los US$200.000omeis) y de lacompra de titulos
respaldados por hipotecas securitizados por estagi@ncias con el objeto deaumentar la

liquidez del mercado hipotecario y reducir los tipg de interés.
3. El paquete de estimulo fiscal

Luego de un intenso debate entre republicanos yodertas en el Senado norteamericano, el
presidente de los EE.UU. Barack Obama consigu#ptabacion del paquete de estimulo fiscal
por US$787.000 millones que promete crear 3.5 nekode puestos de trabajo en dos afios. El
fracaso del espiritu bipartidista que el presidente pretendia impregnar en el padistal
convierte siprimera victoria politica en parcial. El paquete de estimulo econémico se compone
en un 36% de recortes impositivos para familiasmpresas, mientras que el resto (64%) se
destina al incremento del gasto fiscal, de losesuah 30% implicaria gasto de infraestructura. Si
bien entre 2009 y 2010 se efectuaria el 74.2% astogtotal, en el primer afio solo se llevaria a
cabo un desembolso del 23.5% del paquete totakh Ragrofundidad de la crisis actual, resultaria

insuficiente el desembolso fiscal a efectuarsd @0@9 para contrarrestar dicho escenario.

Analizando la evolucion a lo largo del tiempo depacto del paguete de estimulo en el resultado
fiscal, obtenemos que la medida adoptada cumplirieeste criterio de eficiencia: mientras en los
primeros tres afios (2009, 2010 y 2011) se desearbels promedio US$240.000 millones, en el
periodo 2012-2014 dicho monto desciende a los US829illones. Maxime teniendo en cuenta
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la intencion del presidente Barack Obama de reduicéficit fiscal para el afio 2013 a un 3% del

PBI, desde un pico de 9.8% estimado para este afo.

En conclusion, el plan de estimulo fiscal, si bégmdaria a limitar el deterioro de la economia
real, no lograra por sus propios medios reactawacbnomia. Ldualidad de la crisis(en donde
los focos infecciosos financiero y real se retroalimeah progresivamentg requiere de un
programa conjunto de estabilizacion financiera(que incluya unplan para detener las

ejecuciones hipotecarias
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