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Al fin... un respiro

Resumen Ejecutivo:

La crisis internacional empieza a mostrar una maed@n en la caida y algunos indicios, todavij

muy preliminares, de que la economia americanaaflutpnde se inicid-, no estaria muy lejos de
piso, via una fortisima contraccion de los stodksavance con las medidas anunciadas pa
reestructurar el sistema financiero con particip@tipublica-privada y la intervencién directa er
el mercado de treasuries y de las dos agenciasigtdtas, habria empezado a estabilizar Ig
precios de los activos, aunque la volatilidad cobGé. Si bien todavia hay dudas sobre |
efectividad del plan de salvataje financiero, daémpacto sobre los balances de los bancos q
generara quitar los activos téxicos a precios cema a los de mercado, parecieran haberg
diluido las dudas respecto al pago de la deudapzote de los bancos, que llevaron los precios (¢
sus acciones y deuda a niveles muy por debajoalet de sus activos. La decisiva accion de |
FED en cuanto a la intervencién via enfoque cuamitaiogré acorralar a los tenedores de titulos
del Tesoro Americano, en tanto alent6 dudas sabri@flacion, generando un corrimiento hacig
otros activos y por ende estabilizando sus prediasdemanda de crédito aiin no arranca, pero
oferta de hipotecas a tasas cercanas a los minin&isricos (4,4% el promedio de las Ultima
cuatro semanas) con precios de las viviendas quseyabican en promedio 30% debajo de Ig
maximos alcanzados en junio de 2006, en algin miondeteria empezar a estabilizar los precio
de la vivienda. Por lo pronto hay algunos indicag®rdel mercado inmobiliario, de venta
minoristas e incluso de inflaciéon, que empiezaroatrar un punto de inflexion en la caida.

Por su parte, la reunién de los paises del G20 icdtifia adopcion del estimulo fiscal comg
herramienta contraciclica, en tanto la recapitakidn del FMI dotaria de recursos a las
economias en desarrollo para este fin, y con menooadicionamientos de los que regian has

ahora. Argentina, integrante del G20, no es berafi@idirecta por el momento, pero podria serl@

con sélo un giro en los modos de gestion, algosypenemos, podria darse después de junio.

Sin embargo, en el &mbito local las buenas notipi@ticamente se diluyeron. La pelea politic
en medio de la decisién de adelantar las eleccionds aceleracion de la puja distributiva —
conflicto con el campo, demandas salariales, etque se agudizaron en las Ultimas semana
llevaron a los agentes econémicos a pensar en agosmo necesariamente convergentes despl
de las elecciones, y por ende, a una mayor doleidrade los portafolios. La novedad es que,
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diferencia de los episodios previos de salida d@dditos en junio y octubre, esta vez los depdsitos

se mantuvieron en gran medida dentro de los barmasgue con un corrimiento hacia doélares
que ya suman 19% del total. Visto por la positiva, muy dificil imaginar un aumento gradual de
délar de la magnitud del registrado (7,5% desdedety 20% desde junio) con depdsitos que

mantuvieran dentro de los bancos. Lo que marca estgue a pesar de la enorme incertidumbr
en parte gestada por el propio Gobierno que en pleampafa electoral apunta a plebiscitar ¢
pasado, acortando el presente y sin dar ninguncindsobre el después de las elecciones,
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distancia a un nuevo equilibrio, si la hay, no esyngrande, aunque dependera fundamentalmente

de la practica politica del Gobierno.

En efecto, la trayectoria de la macro después d®jdapendera de si el Gobierno se revela cap
0 no de evitar una disrupcion financiera en una rnaconomia que, Como mencionamos antes,

gue va a estar en discusion durante varios mesgolde conocerse el resultado de los comicidgs,

deberia tener incentivos para intentar estabilifmamacro, dando para ello una sefal fuerte d

austeridad fiscal y compromiso con el pago de ladde En este sentido, el acortamiento de¢l

periodo pre electoral da un mayor margen para manel gasto en 2009. Claro que en es
escenario, un acuerdo con los organismos de crédigsnacionales, en su nueva version luego

la reunion del G20, ayudaria a disipar las dudabreola economia. Y paradéjicamente ayudaria
que el ajuste fiscal requerido sea menor. El esdermaw es tan halaglefio frente a un resultad
electoral mas adverso. Basicamente porque, conouizdnte de la gestiébn mas apretado y con

carrera por el 2011 ya largada, los incentivos d@abdlizar la macro con moderacion fiscal sg
evaporan.
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esta muy alejada de los equilibrios. Si al Gobielmea relativamente bien en las elecciones, algo
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