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Resumen Ejecutivo:

En las dltimas dos semanas, y después del derrumhmes ditulos publicos originado en la ventg
masiva por parte de los bancos venezolanos dedosshcolocados a través de ese pais, empega-
ron a aparecer sefiales respecto a la capacidadyntad de pago de las obligaciones por part
del Gobierno. Hacia esta direccion estuvieron otéelos el resultado fiscal de julio, con un
importante desaceleracion del Gasto Publico y ueeomposicion del superavit fiscal a PIB d
1,5 p.p. (neto de transferencias de las AFJP en l& lyade utilidades del BCRA en el mes),
presentacion de un programa de financiamiento cgetnte para afrontar vencimientos por cagi
US$21.000 millones en 2009 y la puesta en marchandaecanismo de licitacién para avanz

en el proceso de recompra de deuda, ademas dentecanuncio de cancelacion de la deu
con el Club de Paris, actualmente en cesacion d®gagpn reservas internacionales. Sefialgs
todas que apuntan a despejar las dudas sobre ublpatefault de la deuda en 2009.

Si bien el margen de maniobra de la politica actsiglie siendo muy alto -son pocos los paises
que pueden afrontar una salida de capitales senejana que sufrid Argentina (en los Gltimo
12 meses la formacion de activos en el extericar@é a US$18.000 millones de délares) y qiie
pueden contar con un programa de financiamientdingente como para permanecer al marg

de los mercados financieros durante mas de un aambién es cierto que la necesidad de retp-
mar una agenda consistente se hace cada vez nieneiLa reduccion del colchon cambiarid,
con precios y salarios que corren por encima délb2th una economia en la que el tipo de caip-
bio empezé6 a operar como ancla anti-inflacionasamada a un mundo donde el viento de cgla
empez0 a virar, augura una pelicula mas complicadm con los fundamentos que presenta |a
macro cuando se observa la foto. Es cierto que piangra vez la correccion se da desde arribg,
pero la ausencia de visién para avanzar hacia ugarala de desarrollo, cuando estamos cer¢a
del pleno empleo y con fundamentos que empiezatesiatarse, lleva a reiterar con cada vez
con mayor frecuencia mayor la pregunta sobre cémsigue, aun antes de aterrizar hacia lo
equilibrios fiscal y externo. Sobre todo cuand@mdede articular amortiguadores en la parte altg
del ciclo, la politica fiscal aceleré el gasto has limite.

U7

Como contexto mundial, es factible esperar en fogimos meses un délar mas fuerte, precigs
de commodities a la baja y un encarecimiento détlito para los paises emergentes. Para Af-
gentina, sin financiamiento, este ltimo impactaezhicido, en tanto un doélar fuerte y menorgs
precios de los commodities inciden sobre los supegemelos. Sin embargo, todavia hay algy-
nos amortiguadores, que ante un escenario de daigartante en los precios ayudarian a sog-
tener las cuentas fiscales, claro que articulanda moderacion del gasto no menor. De algdn
modo, la elusién de la suba de alicuotas que enamnt los exportadores de granos a partir d
haber registrado las exportaciones antes del candieicnoviembre pasado (que subié las retef-
ciones a la de la soja del 27,5% al 35%), juegarahe favor en las proyecciones para 2009.
Con alicuotas constantes, un escenario de caidasprecios para 2009 (23,6% en promedio],
gue surge de volver a los niveles de septiembiZ06&, reduce la recaudacion por derechos de
exportacién tan sélo un 5%. Una ayuda no menor pditica econdmica para amortiguar el
deterioro fiscal. En este escenario, si el gastaerde aqui en mas hasta fines del proximo afiq a
un ritmo similar al 27% de julio, el superavit pamo a PIB se mantiene en 3,7% en 2008 y $e
reduce a 2,9% en 2009. Por el contrario, si se pcty@ina suba de 36% en adelante, como |la
registrada en los primeros siete meses del afisygbravit se achica a 3,1% en 2008 y a 1% ¢n
2009. En este escenario bien negativo, las necestddd financiamiento ascenderian a 3.8 p.p.
del PIB: todavia los flaps alcanzan, pero el horieoes incierto. En el sector externo los impa
tos son mayores, con los commodities afectand@%l &e la canasta de exportacién. Aunqu
nuevamente vale recordar que convergemos desdmaatiequilibrio, algo inédito en la historia
argentina. A diferencia de otras oportunidades, lasynoticias que podrian ayudar a descon
primir la situacion siguen al alcance del Gobiernpigual que en 2007.
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