26 de Septiembre de 2008 En |as tltimas semanas, el foco estuvo centrada eridis financiera de los EE.UU. y en parti-
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Resumen Ejecutivo:

cular en el accionar de la FED y del Tesoro amer@am su intento por evitar el riesgo sisté
mico, minimizando al mismo tiempo el riesgo madeata dicotomia, que quedod reflejada en ¢
salvataje a Merrill Lynch (un banco de inversiéngiva) y en el “sacrificio” de Lehman Brot-
hers (un banco de inversores medios y altos), rmstivo, y en medio de una caida libre de Ips
mercados generada por la huida hacia la calidadr§ojicamente hacia los bonos del Tesorp
americano), se transformé rapidamente en un saj@ajaneralizado via nacionalizacion de lo$
activos intoxicados, que serian absorbidos por agencia estatal (similar a la Trust Resolution)
Corporation creada en 1989 para recuperar los ctésliderivados de la quiebra de las compa
filas de ahorro y préstamos para la vivienda).

El s6lo anuncio del envio al Congreso de este ptoy@on un costo fiscal inicial equivalente &
5% del PIB americano, freno el proceso de desapalamato de los bancos via venta de ac
vos, que derivl la semana pasada en caidas sindgisos precios de acciones, deuda privadaly
soberana y en el rescate de los money markets dEaizados hasta entonces como libres de
riesgo). Hoy los interrogantes estan puestos emaito a ser autorizado, en el precio al cugl
los activos seran rescatados, en las concesionesetjlCongreso obtendra de los bancos €n
cuanto a limitaciones de salarios y premios para sjecutivos, en la posibilidad de la reestruq-
turacién de hipotecas de familias de menores rexyretc. En general, modificaciones qu
permitan a la iniciativa ser presentada mas comaailvataje al pueblo americano que como un
rescate a Wall Street. Mas alla de las expectatigsgenero el anuncio del plan y la esperanga
de que con esta medida se restablezca la confeamzd sistema financiero, el mundo no serd l
que fue en los Ultimos afios, y si bien los temaresa depresién mundial se ven limitados, ¢s
l6gico esperar una fuerte desaceleracion del crégmimo mundial via el hilo conductor del me
nor crédito. En este nuevo escenario, los preceobd commodities, que también cayeron fuerte
por un proceso similar de desarme de posicioneanfiieras de los fondos especulativos, gn
algiin momento se estabilizaran, aunque no esper@umes/uelvan a registrarse las exager
ciones alcistas observadas hasta junio (que sitamfin una suba en 12 meses de casi el 709%),
que se corrigieron con una baja del 30% desde e@®n

Frente a este escenario, la onda expansiva sobrenfirgeno fue muy grande. Por primera ve
desde principios de 2007, cuando el riesgo argenéra similar al de Brasil, este spread s
redujo unos puntos, aunque claro, todavia supesa8l@0 pbs. A su vez, el cambio que se e
procesando en la agenda de politica econdmica atengrgen para achicar aun mas rapidd
esta diferencia, incluso en un mundo donde la i@stm crediticia seguramente encarecera €
financiamiento a paises emergentes. La mayor puidédiscal reflejada en la caja de julio y
agosto, junto a un discurso enfocado a la volurdadpago de las obligaciones del Gobiernq),
que ahora incluye no sélo un acuerdo con el ClulPdgs, sino un avance fuerte en la negocia
cion de la deuda en default y en la reestructunaaé los Préstamos Garantizados, descompyi-
men las necesidades financieras del proximo afimsyattivos argentinos seran evaluados €n
algiin momento por los mercados de capitales conaooportunidad. De ser asi, los cambiog
introducidos en el proyecto de Presupuesto 2009ngodifican la Carta Organica del BCRA

del Banco Nacidn y habilitan el uso de las Reservadlg los depdsitos publicos, con limites
estrictos en uno y otro caso, para afrontar venemns de la deuda el préximo afio, quedarign
s6lo como opcidn a ser utilizada en caso de emeigen
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Pero ademas, el cambio de enfoque de la politica@o@a excede la normalizacion financie
ra: alcanza también a la lectura de la inflaciéralyabordaje para su contencién. En este sen
do, el discurso de la Presidenta de la Nacion respet uso del tipo de cambio como ancl
anti-inflacionaria, junto a la decision de demortr apertura de las paritarias y moderar el
ritmo de expansion del gasto publico, son sefakrsas de cambio en la agenda, ahora aday
tada a una economia global mas compleja. Cambhies ltegan...mejor tarde que nunca.
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